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In ogni sistema economico capitalistico maturo l’attività di scambio 
svolta nei mercati finanziari ricopre un ruolo di primaria importanza, 
poiché consente una circolazione e una mobilità dei capitali che senza 
di essa sarebbe del tutto impossibile, e rappresenta un volano 
formidabile per l’economia reale, rendendo l’accesso al credito più 
rapido e più efficiente e stimolando un più celere incontro fra la 
domanda e l’offerta di denaro. 
Grazie ai mercati finanziari gli operatori economici, in vista dello 
svolgimento delle proprie attività, sono in grado di raccogliere risorse 
molto maggiori di quelle di cui disporrebbero autonomamente, o che 
sarebbero in grado di procurarsi attivandosi in proprio nella ricerca di 
fonti creditizie, e questo rappresenta per le loro attività una 
potenzialità espansiva che non conosce eguali, in quanto permette un 
rapido ampliamento della produzione e un pressoché immediato 
accesso a nuovi mercati, sia nell’ambito del credito che in quello delle 
merci. 
Tant’è che l’attività finanziaria, venendo vista viepiù, con il passare 
del tempo, non solo come una mera occasione di accesso veloce al 
mercato dei capitali, ma anche come un settore produttivo di ricchezza 
prima inesistente, risulta oramai un aspetto la cui cura è 
imprescindibile1
                                                            
1 La centralità della componente finanziaria delle attività economiche e produttive è 
correttamente evidenziata, ex multis, in R. F. DE CICCO, Nuovi strumenti di 
finanziamento e ricerca di un equilibrio tra flessibilità e governo delle imprese, in 
Riv. dottori comm., 2006, p. 73 ss.  
 anche per imprese e società che non hanno in essa il 
loro core business, e però tendono a spostare gli obiettivi della loro 
attività sempre più dalla performance di produzione a quella di capital 
gain, allo scopo di incrementare il valore delle azioni, obbligazioni, e 
altri titoli che emettono sui mercati finanziari per reperire le risorse 
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con sui sostentare le proprie attività, e nel contempo incrementare il 
loro valore di mercato e la loro solidità economica. 
Il precipitato di questa naturale espansione dell’interesse degli 
operatori economici verso i mercati finanziari è ovviamente da 
rinvenirsi nell’incremento del volume degli scambi che in tali mercati 
si realizzano, che si traduce per necessità in una moltiplicazione non 
solo del numero, ma anche delle tipologie dei prodotti che vengono 
negoziati2
A questo consegue, da una parte, la nascita e la diffusione di nuovi 
congegni contrattuali  strutturati con sempre maggiore complessità, 
che causano una crescente difficoltà nel distinguere tra strumenti 
destinati alla raccolta di capitale di debito (investendo nei quali il 
risparmiatore si espone solo al c.d. rischio di credito, legato al pericolo 
di insolvenza o inadempimento della controparte) e strumenti che 
implementano un investimento in capitale di rischio (negoziando i 
quali l’investitore si espone al rischio di impresa), a dire, cioè, tra 
strumenti di debito e strumenti partecipativi
. 
3
                                                            
2 Il punto viene efficacemente sottolineato, ad esempio, da V. LEMMA, “Mezzanine 
finance”: nuova generazione di prestito subordinato?, in Banca borsa tit. cred., 
2007, p. 93, con queste parole: «La crescita del settore creditizio che ha 
caratterizzato i primi anni di questo nuovo millennio è stata alimentata da un 
susseguirsi di fenomeni, intensi e variegati, che hanno interessato strumenti 
finanziari, processi di erogazione del credito e profili delle figure professionali del 
settore. Queste significative novità hanno influenzato, altresì, il comportamento 
delle imprese, le quali, al presente, prestano maggiore attenzione al mercato dei 
capitali e propendono verso i circuiti diretti di finanziamento. Il rinnovato interesse 
per la finanza d'impresa ha incrementato il livello di cultura finanziaria di ciascun 
operatore, permettendo che si affermasse un approccio autenticamente dinamico 
nella gestione dell'attività di finanziamento. I nuovi prodotti disponibili (swap, 
options, futures ecc...), la riorganizzazione dei mercati ed il moderno assetto dei 
circuiti finanziari hanno assunto un ruolo trainante nello sviluppo del rapporto 
banca-impresa, nel quale il soggetto bancario non si limita più ad erogare il credito, 
ma svolge un più complesso ruolo di progettazione della struttura del passivo di 
bilancio».  
; dall’altra, la 
proliferazione dei rischi finanziari e la necessità di creare nuovi 




D’altro canto, pare logico osservare come questo fenomeno di 
incremento delle negoziazioni realizzate sui mercati finanziari 
comporti necessariamente un intervento del legislatore, volto a 
regolamentare le attività di investimento e a delineare il regime di 
disciplina cui devono sottostare le contrattazioni in cui si sostanziano 
tali attività, con la finalità di dare ad esse effetti giuridici certi, 
imponendo regolamentazioni che tutelino la certezza del diritto e degli 
effetti dei contratti, e che abbiano l’investitore e la conservazione 
della sua fiducia nel mercato come referente teleologico ultimo
 per mettere in sicurezza i capitali investiti 
dalle fluttuazioni che si dispiegano sui mercati in conseguenza 
dell’avveramento di tali profili di rischio. 
5
Regolamentazioni che non devono identificare il mercato finanziario 
come un nemico, un pericolo da cui difendersi, un antagonista 
dell’economia reale e degli interessi degli investitori, ma come uno 
strumento di produzione e di circolazione della ricchezza, la cui 
corretta operatività ha come portato effetti positivi di cui beneficiano 
tutti gli operatori economici, persone fisiche e giuridiche, e che come 
tale va incentivato e protetto con legislazioni che tutelino gli operatori 
. 
                                                            
4 Proprio per soddisfare tale necessità, come si vedrà, sono nati alcuni degli 
strumenti derivati finanziari oggetto della presente trattazione.  
5 La direzione cui si rivolgono le regolamentazioni è icasticamente indicata 
dall’audizione del 21 ottobre 2008 dell’allora governatore della Banca d’Italia, M. 
DRAGHI, nell’ambito delle indagini conoscitive sulla crisi economica 
internazionale intraprese dalla sesta commissione permanente del Senato della 
repubblica, Un sistema con più regole, più capitale, meno debito, più trasparenza. 
In generale, l’intento è quello di una responsabilizzazione degli operatori 
(soprattutto degli intermediari) a tutti i livelli, che li costringa a internalizzare i costi 
delle attività rischiose che intraprendono sul mercato, diminuendo le potenzialità 
operative in eccedenza rispetto alle risorse concretamente disponibili (diminuendo, 
in sostanza, la possibilità di servirsi senza limiti degli effetti delle leve finanziarie), e 
aumentando la trasparenza del mercato con lo scopo di ridurre le asimmetrie 
informative e cognitive, in funzione di incrementare il tasso di fiducia degli 
investitori. Per approfondire tali riflessioni di ampia portata sulle finalità ultime 
della regolazione dei mercati finanziari, si rinvia a G. PRESTI, Mezzi e fini nella 
nuova regolamentazione finanziaria, in Banca borsa tit. cred., 2010, p. 208 ss. 
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integrando una espansione della loro libertà, e non oppresso con un 
florilegio di cavilli che soffocano la libertà contrattuale e deflorano le 
potenzialità produttive di un fenomeno che, piaccia o no6, in una 
moderna economia di mercato non può essere soppresso, e di cui si 
deve giocoforza tenere conto anche all’atto di programmare una 
riforma degli assetti della finanza pubblica7
Contemporaneamente, al legislatore spetta lo scopo di disciplinare le 
autorità di vigilanza che istituisce a presidio delle discipline dettate in 
materia e i poteri di controllo che attribuisce loro
. 
8
                                                            
6 Si abbandona a considerazioni di sapore piuttosto socialisteggiante in merito al 
ruolo dei mercati finanziari, nell’odierno contesto economico e sociale, G. ROSSI, 
Capitalismo e diritti umani, in Riv. soc., 2011, p. 3 ss., segnalando una supposta 
tensione e incompatibilità tra capitalismo, diritti umani e democrazia, che 
discenderebbe dall’opacità della finanza internazionale, e proponendo come farmaco 
normativo contro questa patologia la preminenza della norma imperativa sulla 
volontà contrattuale liberamente espressa dalle parti, quasi a suggerire che si possa 
offrire una migliore salvaguardia dei diritti umani comprimendo la facoltà 
riconosciuta ai privati di impiegare come meglio credono le loro risorse finanziarie e 
il loro denaro. Qualche dubbio sulla reale consistenza della ricchezza prodotta in 
questi mercati, specie a mezzo di contrattazioni su derivati finanziari, è esposto in 
M. COSSU, P. SPADA, Dalla ricchezza assente alla ricchezza inesistente-
divagazioni del giurista sul mercato finanziario, in Banca borsa tit. cred., 2010, p. 
401 ss., ove si osserva che la ricchezza sarebbe sostanzialmente ivi prodotta 
mediante la formazione di una plusvalenza in uno scambio fra denaro e denaro. 
, in funzione di 
7 Cfr., a mero titolo di esempio, L. BERNARDI, Stabilizzazione ed evoluzione 
strutturale della finanza pubblica italiana, in Riv. Dir. Fin., 2000, p. 3 ss. 
8 Per la verità, è proprio su questo punto che si segnalano le maggiori ombre e 
opacità della normativa vigente, in quanto non è sempre chiaro quale sia il contenuto 
dei poteri delle autorità di vigilanza (sul punto si consiglia, ex multis, M. 
ROSSETTI, La Banca d’Italia e la centrale dei rischi: quando il sistema è fondato 
sul nulla, in D&G, Dir. e Giust., 2004, fasc. 47, p. 82), e molto spesso la loro 
capacità di operare in modo indipendente da condizionamenti e influenze politiche 
pare piuttosto illusoria. Si orienta nel senso di proporre una seria e complessiva 
opera di riforma delle autorità di vigilanza e della regolamentazione intera in materia 
di mercati finanziari, per dare maggiore sicurezza agli investitori, soprattutto nel 
settore dell’attività bancaria retail (traendo spunto dalle problematiche scaturite 
dall’opera di sistematica cartolarizzazione e vendita al cliente al dettaglio di 
esposizioni creditorie in mutui subprime nella fase antecedente alla crisi del 2008), 
F. CAPRIGLIONE, I “prodotti” di un sistema finanziario evoluto: quali regole per 
le banche? Riflessioni a margine della crisi causata dai mutui sub-prime, in Banca 
borsa tit. cred., 2008, p. 20 ss. 
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tenere monitorati i volumi degli scambi e le tipologie di strumenti che 
vengono negoziati. 
In questo contesto socio-economico e normativo, la presente 
trattazione si prefigge lo scopo di esaminare alcune delle fattispecie 
tipologiche contrattuali più controverse, sulle quali sia dal punto di 
vista della qualificazione giuridica, in funzione della determinazione 
della normativa applicabile, sia dal punto di vista ideologico, in 
funzione della determinazione delle scelte di politica del diritto da 
proporsi, si è maggiormente discusso in dottrina e in giurisprudenza: 
gli strumenti finanziari derivati. 
La sfida nella quale ci si vuole cimentare è quella di osservare la 
struttura di questi contratti e di farne discendere una classificazione 
giuridicamente convincente, per verificare se e in che misura possa 
parlarsi di contratti atipici, e, viceversa, se e in che misura possano 
rivenirsi applicabili nella loro qualificazione giuridica le categorie 
descrittive e disciplinari della contrattualistica classica. 
In buona sostanza, la domanda è: i derivati finanziari sono contratti 
atipici, o sono già tipizzati dal codice civile, o, eventualmente, dalle 
leggi speciali? Conseguentemente, quale disciplina può ritenersi 
applicabile? 
Si procederà dunque, nell’analisi, chiedendosi in primis cosa significhi 
la locuzione “derivato finanziario”, e, se nomina sunt consequentia 
rerum, quale sia la sua consistenza ed intorno a cosa essa sia 
materialmente imperniata, e poi, nel prosieguo, analizzando le singole 
fattispecie principali (swap, option, future e forward) e domandandosi 
se le stesse possano configurarsi de jure alla stregua di fattispecie 
tipiche già note all’ordinamento italiano, osservando quali risposte la 
giurisprudenza abbia dato a questo interrogativo e facendone derivare 
le opportune conseguenze sul piano applicativo-normativo.  
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2. Il concetto di derivato finanziario 
2.1. Il testo di legge 
Venendo ad affrontare i nodi concettuali pocanzi indicati, dobbiamo 
cominciare chiedendoci quale significato possa attribuirsi al termine 
“derivato finanziario”, giacché si tratta di una nozione priva di una 
definizione universalmente riconosciuta9, ma assolutamente centrale 
per il sistema economico odierno10
Il legislatore non si cimenta, per la verità, nell’indicazione di un 
preciso e definito alveo concettuale generale, al quale l’interprete 
possa attingere per qualificare questo o quel contratto come 
“derivato”, ma si limita a stilare un elenco tipizzato dei contratti che 
intende afferenti a questa definizione, all’art. 1, c. 3, T.U.F. (D. lgs. 
58/1998, denominato usualmente Testo Unico sull’intermediazione 
Finanziaria), in questi termini: «per “strumenti finanziari derivati” si 
intendono gli strumenti finanziari previsti dal comma 2, lettere d), e), 
. 
                                                            
9 In questo senso, si veda S. M. CARBONE, Derivati finanziari e diritto 
internazionale privato e processuale: alcune considerazioni, in Dir. comm. 
internaz., 2000, p. 3 ss., ove si arriva a postulare che per tracciare una convincente 
definizione generale del concetto di “strumento finanziario derivato” sia opportuno 
riferirsi, più che non alle descrizioni offerte nelle singole legislazioni nazionali, ai 
modelli standardizzati elaborati in seno alla ISDA (International swaps and 
derivatives association, ma per la verità ammette anche la possibilità di richiamarsi 
ad altre associazioni categoriali specializzate in materia), che forniscono precise 
definizioni dell’ambito semantico individuato dalla terminologia tecnica dei mercati 
finanziari, definizioni che, essendo in grado di prescindere dai vincoli delle 
legislazioni dei singoli ordinamenti, sono universali e consentono di arginare il 
problema della non corrispondenza del gergo finanziario al lessico giuridico. 
10 Centralità che efficacemente viene evidenziata da F. BOCHICCHIO, Gli 
strumenti derivati: i controlli sulle patologie del capitalismo finanziario, in Contr. e 
impr., 2009, p. 326, con queste parole: «Gli strumenti derivati si contraddistinguono 
per innovazione e raffinata elaborazione e possono ridurre e trasferire razionalmente 
i rischi. Proprio negli strumenti derivati si sustanzia [sic] la quintessenza del 
capitalismo finanziario ed addirittura essi rappresentano il segno della 
caratterizzazione inequivocabile del sistema economico in senso finanziario, visto 
che è esclusivamente il settore finanziario che può non solo trasferire tutti i rischi ma 
anche addirittura crearne «ex novo », anche dall’origine non finanziaria». 
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f), g), h), i) e j), nonché gli strumenti finanziari previsti dal comma 1-
bis, lettera d)»; il riferimento rimanda ai contratti indicati come «d) 
contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati 
(«future»), «swap», accordi per scambi futuri di tassi di interesse e 
altri contratti derivati connessi a valori mobiliari, valute, tassi di 
interesse o rendimenti, o ad altri strumenti derivati, indici finanziari o 
misure finanziarie che possono essere regolati con consegna fisica del 
sottostante o attraverso il pagamento di differenziali in contanti; 
e) contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati 
(«future»), «swap», accordi per scambi futuri di tassi di interesse e 
altri contratti derivati connessi a merci il cui regolamento avviene 
attraverso il pagamento di differenziali in contanti o può avvenire in 
tal modo a discrezione di una delle parti, con esclusione dei casi in cui 
tale facoltà consegue a inadempimento o ad altro evento che 
determina la risoluzione del contratto; 
f) contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati 
(«future»), «swap» e altri contratti derivati connessi a merci il cui 
regolamento può avvenire attraverso la consegna del sottostante e che 
sono negoziati su un mercato regolamentato e/o in un sistema 
multilaterale di negoziazione; 
g) contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati 
(«future»), «swap», contratti a termine («forward») e altri contratti 
derivati connessi a merci il cui regolamento può avvenire attraverso la 
consegna fisica del sottostante, diversi da quelli indicati alla lettera f), 
che non hanno scopi commerciali, e aventi le caratteristiche di altri 
strumenti finanziari derivati, considerando, tra l'altro, se sono 
compensati ed eseguiti attraverso stanze di compensazione 
riconosciute o se sono soggetti a regolari richiami di margini; 
h) strumenti derivati per il trasferimento del rischio di credito; 
i) contratti finanziari differenziali; 
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j) contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati 
(«future»), «swap», contratti a termine sui tassi d'interesse e altri 
contratti derivati connessi a variabili climatiche, tariffe di trasporto, 
quote di emissione, tassi di inflazione o altre statistiche economiche 
ufficiali, il cui regolamento avviene attraverso il pagamento di 
differenziali in contanti o può avvenire in tal modo a discrezione di 
una delle parti, con esclusione dei casi in cui tale facoltà consegue a 
inadempimento o ad altro evento che determina la risoluzione del 
contratto, nonché altri contratti derivati connessi a beni, diritti, 
obblighi, indici e misure, diversi da quelli indicati alle lettere 
precedenti, aventi le caratteristiche di altri strumenti finanziari 
derivati, considerando, tra l'altro, se sono negoziati su un mercato 
regolamentato o in un sistema multilaterale di negoziazione, se sono 
compensati ed eseguiti attraverso stanze di compensazione 
riconosciute o se sono soggetti a regolari richiami di margini» (così il 
tenore letterale del c. 2); e inoltre tale categorizzazione è estesa a 
«qualsiasi […] titolo che comporta un regolamento in contanti 
determinato con riferimento ai valori mobiliari indicati alle precedenti 
lettere [che, come si vedrà in seguito, riportano l’indicazione delle 
fattispecie sussunte nel concetto di “valore mobiliare”], a valute, a 
tassi di interesse, a rendimenti, a merci, a indici o a misure» (così il 
tenore letterale del c. 1-bis, l. d)). 
In via di prima approssimazione, possiamo osservare nuovamente che 
il legislatore non detta una normativa imperniata sull’enucleazione dei 
caratteri generali che accomunano i derivati finanziari, ma un mero 
elenco11, peraltro nemmeno tassativo12
                                                            
11 Osserva la scarsa capacità del legislatore di elaborare una definizione 
sufficientemente astratta, che sia in grado di distillare dalla enucleazione delle 
singole fattispecie tipologiche menzionate una pletora circoscritta di tratti distintivi 
comuni, che possano assurgere a elementi descrittivi unitari, E. BARCELLONA, 
Strumenti finanziari derivati: significato normativo di una «definizione», in Banca 
borsa tit. cred., 2012, p. 541 ss. 
, atteso che introduce, da un 
11 
 
lato, nell’art. 1, il c. 2-bis (il quale, nei limiti dell’art. 18, c. 5, T.U.F., 
consente al Ministro dell’economia e delle finanze di indicare con 
regolamento «a) gli altri contratti derivati di cui al comma 2, lettera 
g), aventi le caratteristiche di altri strumenti finanziari derivati, 
compensati ed eseguiti attraverso stanze di compensazione 
riconosciute o soggetti a regolari richiami di margine; b) gli altri 
contratti derivati di cui al comma 2, lettera j), aventi le caratteristiche 
di altri strumenti finanziari derivati, negoziati su un mercato 
regolamentato o in un sistema multilaterale di negoziazione, 
compensati ed eseguiti attraverso stanze di compensazione 
riconosciute o soggetti a regolari richiami di margine»), e dall’altro, 
nel c. 2, la clausola residuale di chiusura della lettera j) («altri contratti 
derivati connessi a beni, diritti, obblighi, indici e misure, diversi da 
quelli indicati nelle lettere precedenti, aventi le caratteristiche di altri 
strumenti finanziari derivati»). 
In seconda istanza, sul piano ermeneutico, sulla base del contenuto 
della legge, si possono fare alcune considerazioni, in merito alla 
natura giuridica di questi strumenti. 
                                                                                                                                           
12 Cfr. V. SANGIOVANNI, I contratti derivati fra normativa e giurisprudenza, in 
NGCC, 2010, pt. 2, p. 41, ove, osservata la natura non tassativa dell’elenco 
introdotto nell’art. 1 T.U.F., si elogia la scelta di lasciare spazio all’ulteriore 
elencazione dei derivati eventualmente fatta dal ministero, affermando che «questa 
scelta, anche se criticabile dal punto di vista della certezza del diritto (in quanto 
connotata da indeterminatezza), è in realtà sostanzialmente apprezzabile se si riflette 
sul fatto che i contratti derivati vengono creati dalla prassi finanziaria e solo in un 
secondo momento vengono «recepiti» dall’ordinamento. La previsione di una 
definizione legislativa rigida di contratto derivato sarebbe inevitabilmente destinata 
a scontrarsi con le veloci evoluzioni dell’ingegneria finanziaria e a doversi 
considerare superata nel giro di pochi anni»; contra, cfr. L. RUGGERI, I credit 
derivatives quali strumenti finanziari derivati, in I contratti, 2003, p. 841, ove si 
sostiene sia che la definizione dei derivati offerta dalla legge integra un elenco 
tassativo, sia che l’adozione di un simile sistema di tecnica normativa appare 
realizzata in maniera piuttosto goffa e disfunzionale, atteso che «il giurista […] si 
trova […] immediatamente in difficoltà in quanto il linguaggio utilizzato dal 
legislatore è giuridicamente atecnico e risente pesantemente della terminologia degli 
operatori economici talvolta utilizzando espressioni, quale ad esempio «futures», 
senza fornirne alcuna definizione che consenta all’interprete una maggiore 
precisione conoscitiva rispetto a quella offerta dalla realtà socio-economica». 
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Anzitutto, si può vedere che, per espressa statuizione del legislatore, i 
derivati sono qualificati come strumenti finanziari. 
In proposito, può osservarsi che la legge, come è stato efficacemente 
detto13, elabora una strutturazione per “cerchi concentrici”, 
introducendo tre distinte categorie concettuali che si pongono l’una 
rispetto all’altra in un rapporto di genus a species: il “prodotto 
finanziario”14, che è, per così dire, la macroregione di appartenenza di 
tutti i titoli e i contratti che si negoziano nei mercati finanziari, a dire 
gli «strumenti finanziari e ogni altra forma di investimento di natura 
finanziaria»15
                                                            
13 Cfr. M. ONZA, L. SALAMONE, Prodotti, strumenti finanziari, valori mobiliari, 
in Banca borsa tit. cred., 2009, p. 567 ss. 
, con l’unica esclusione dei «depositi bancari o postali 
non rappresentati da strumenti finanziari» (così letteralmente l’art. 1, 
c. 1, l. u), T.U.F.); lo “strumento finanziario”, entro il cui alveo 
prescrittivo sono sussunti tutti i derivati già ricordati, oltre a «a) valori 
mobiliari; b) strumenti del mercato monetario; c) quote di un 
organismo di investimento collettivo del risparmio» (secondo la 
dicitura dell’art. 1, c. 2, T.U.F.); ed infine il “valore mobiliare”, che 
ricomprende le «categorie di valori che possono essere negoziati nel 
mercato dei capitali, quali ad esempio: a) le azioni di società e altri 
titoli equivalenti ad azioni di società, di partnership o di altri soggetti 
e certificati di deposito azionario; b) obbligazioni e altri titoli di 
debito, compresi i certificati di deposito relativi a tali titoli; c) 
qualsiasi altro titolo normalmente negoziato che permette di acquisire 
o di vendere i valori mobiliari indicati alle precedenti lettere», oltre ai 
14 Sulla nozione di prodotto finanziario, come interpretata dalla giurisprudenza della 
Suprema Corte, si rinvia a A. POMELLI, Confini della fattispecie “prodotto 
finanziario” nel testo unico della finanza, nota a Cass. Civ., sez. II, 17 aprile 2009, 
n. 9316, in Giur. comm., 2010, p. 106 ss. 
15 Si è osservato in V. V. CHIONNA, Strumenti finanziari e prodotti finanziari nel 
diritto italiano, in Banca borsa tit. cred., 2011, p. 1 ss., che sono elementi ricorrenti 
nei prodotti finanziari alcune peculiarità, a dire l’esistenza di un contratto di 
investimento che abbia origine in una prestazione di natura pecuniaria, e la 
realizzazione dell’attività di investimento da parte di un soggetto munito delle 
opportune autorizzazioni richieste dalla legge. 
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già menzionati derivati citati nell’art. 1 T.U.F., c. 1-bis, l. d), che 
rappresentano l’unica eccezione indicata nel T.U.F. all’esclusione dei 
derivati dal novero dei valori mobiliari. 
Come si è appena ora adombrato, dunque, gli strumenti finanziari non 
si risolvono nei soli valori mobiliari, i quali paiono più che altro essere 
una categoria residuata dalla precedente normativa, peculiare per la 
propria attitudine alla circolazione e la propria affrancazione da ogni 
vincolo documentale16
Sul piano applicativo, la sussunzione dei derivati fra gli strumenti 
finanziari è certamente di non poco momento, poiché la sua ovvia 
conseguenza è la loro soggezione alla relativa disciplina, soprattutto in 
relazione alle disposizioni sull’intermediazione finanziaria, sulla 
prestazione dei servizi di investimento, sull’offerta al pubblico, sulla 
gestione collettiva del risparmio, e di tutte le regole di cui il T.U.F. fa 
discendere l’applicazione da tale qualificazione. 
, e i derivati finanziari, dal canto loro, sono 
certamente qualificabili come strumenti finanziari, ma rientrano nel 
numero dei valori mobiliari limitatamente al riferimento operato 
dall’art. 1, c. 1-bis, l. d), T.U.F. 
2.2. La definizione concettuale-dogmatica 
Anche a fronte di queste pur doverose osservazioni, resta tuttavia 
insoluto, a guardare la stretta littera legis, l’altro problema cui si era 
fatto cenno in sede di commento del tenore della disposizione dell’art. 
                                                            
16 Ciò che è stato notato anche da una dottrina piuttosto risalente: cfr. P. SPADA, 
Dai titoli di credito atipici alle operazioni atipiche di raccolta del risparmio, in 
Banca borsa tit. cred., 1986, p. 19 ss., seppur, a onor del vero, non si possa dire che 
la dematerializzazione sia appannaggio dei soli valori mobiliari, interessando 
obbligatoriamente più in generale tutte le tipologie di strumenti che sono negoziati 
su mercati regolamentati, in forza delle disposizioni della l. 213/1998. Nota V. V. 
CHIONNA, op. ult. cit., p. 1 ss., che il valore mobiliare sarebbe definibile come tale 
in virtù della sua capacità di far scaturire obbligazioni di dare, in quanto 
rappresentativo di un rapporto imputato al capitale di rischio (es. azioni), o al 
capitale di debito (es. obbligazioni), ed emesso in conseguenza della necessità 
dell’emittente di finanziarsi. 
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1 T.U.F., cioè quello della caratterizzazione generale del concetto di 
“derivato finanziario”, stante che la disciplina di legge sembra evitare 
volutamente di dare lumi sul punto. 
È quindi compito dell’esegeta estrarre i tratti fondanti che 
accomunano tutte le tipologie contrattuali singolarmente menzionate 
per addivenire a una definizione di portata generale. 
A onor del vero, la stessa possibilità di ricondurre tutte queste 
differenti fattispecie contrattuali sotto l’egida di una definizione 
unitaria è discussa da quella dottrina17
Così, secondo questa interpretazione, i derivati si suddividerebbero in 
cinque categorie, non ulteriormente riducibili a un denominatore 
comune: quelli che importano l’assunzione di obbligazioni reciproche 
di pagamento; quelli che si risolvono nella liquidazione di un 
differenziale, che si impone al “soccombente” di corrispondere alla 
controparte; quelli che comportano il versamento di un premio a 
carico di una parte a fronte dell’assunzione, ad opera dell’altra, 
dell’obbligo di corrisponderle un indennizzo al verificarsi di 
presupposti dedotti nel contratto; quelli con regolamento tramite 
consegna in natura degli elementi dedotti nel contratto; quelli che 
danno diritto alla conclusione di un altro contatto. 
, c.d. “antiunitaria”, che reputa 
che le strutturali diversità che distanziano le varie tipologie siano 
ostative di una reductio ad unum di qualsiasi genere.  
Ad avviso di chi scrive, questa ricostruzione non può essere condivisa, 
poiché postula de facto un agire irrazionale del legislatore. 
Se, infatti, la razionalità consta della conformazione del proprio 
operato a una precisa finalità, nel caso della summenzionata legge a 
una finalità classificatoria, ma votata a un intento ultimo di carattere 
                                                            
17 In tal senso si schiera F. CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati finanziari, 
Milano, 2007, pp. 3-4. 
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disciplinare, quale sarebbe il senso, sul piano teleologico, di parlare 
apertamente (così come fa il comma 3 dell’art. 1 T.U.F., e, come 
successivamente si avrà modo di approfondire, fa l’art. 23, c. 5, 
T.U.F.) di una categoria non unificabile ontologicamente e 
conseguentemente priva di consistenza giuridica? Si può ritenere che 
il legislatore abbia coniato una terminologia specifica senza voler ad 
essa dare alcuna sostanza, cioè che abbia letteralmente agito senza 
alcuno scopo? Può pensarsi dunque che la legge tolleri che siano 
introdotte al suo interno parole vuote, prive di alcuna valenza pratica? 
Non pare sensato optare per una simile soluzione, poiché equivarrebbe 
concretamente ad ammettere che il legislatore parli a vanvera, e 
pertanto la ricerca di fattori comuni che consentano di ricondurre a 
unità questa categoria contrattuale non è certo senza scopo. 
Ma allora cosa può identificarsi come elemento coagulante di una 
pletora così variegata di contratti fra loro differenti? 
Un’opinione18
Questa proposta riconosce che il suddetto genus sia suscettibile di 
essere ricostruito unitariamente, ma lo fa solo adottando un approccio 
funzionale, che coni le definizioni in funzione dell’applicazione della 
 si è assestata sulla lettura che ritiene di ricondurre al 
genus “strumenti derivati” tre species, a dire: “derivati finanziari”, 
cioè quelli che assumono a proprio parametro entità finanziarie; 
“derivati su merci”, cioè quelli che hanno come parametro beni reali; e 
infine “derivati creditizi”, ossia quelli che hanno struttura funzionale 
volta a garantire la corresponsione di un indennizzo al contraente, in 
subordine all’avveramento di un rischio, dedotto nel contratto, 
connesso a una esposizione creditizia, in cambio della previa 
corresponsione di un premio. 
                                                            
18 Ci si riferisce a E. BARCELLONA, Strumenti finanziari derivati: significato 
normativo di una «definizione», cit., 2012, p. 541 ss. 
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relativa disciplina legislativa, chiedendosi in sostanza quale sia lo 
scopo della normativa istituita dal legislatore, e declinando la 
definizione in ragione di tale scopo. 
Alla luce di questo approccio ermeneutico, tale proposta individua 
come elemento aggregante, come carattere ricorrente proprio di tutte 
le molteplici ipotesi che sottostanno alla unitaria identificazione del 
derivato finanziario, la monetizzazione di un rischio, eventualmente 
anche estraneo alle parti che stipulano il contratto. 
La sostanza del derivato finanziario sarebbe, secondo questa 
prospettiva, quindi la negoziazione di un rischio19, o, per dirlo con 
altre parole: «sebbene il nome di “contratto derivato” possa evocare 
l'idea di un fenomeno del tutto nuovo - una "invenzione" della più 
sofisticata finanza contemporanea -, in realtà la sostanza che vi sta 
dietro è almeno tanto vecchia quanto il capitalismo: in un certo senso, 
può persino dirsi che il capitalismo nasca con i derivati o, se si vuole, 
che i derivati nascano con il capitalismo. Il contratto derivato è, infatti, 
quel contratto che assume a suo oggetto il trasferimento da un 
soggetto A ad un soggetto B di un “rischio” inerente ad una “attività 
sottostante”. Nel derivato - e qui sta la sua essenza - il “rischio” non è 
un mero accessorio del contratto (ogni contratto comporta rischi), 
bensì proprio il suo oggetto principale. Possiamo insomma definire il 
derivato come quel contratto con il quale si dà un prezzo al rischio»20
Ad avviso di chi scrive, questa ricostruzione è insoddisfacente sotto 
molteplici aspetti, primo fra tutti quello metodologico: questa dottrina 
mena vanto di offrire una definizione che non è frutto di una ricerca 
operata nell’iperuranio, nel mondo metafisico del pregiuridico, ma è 
. 
                                                            
19 In tal senso, cfr. anche T. PADOA SCHIOPPA, I prodotti derivati: profili di 
pubblico interesse, in AA.VV., 3º ciclo di lezioni “Emilio Moar”, Strumenti 
finanziari derivati ed equilibrio di mercato, Milano, 1995, p. 69. 
20 Così E. BARCELLONA, Derivati creditizi: market failure o regulation failure?, 
in Banca borsa tit. cred., 2009, p. 652. 
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l’esito di una ricerca meditata in funzione del contenuto precettivo 
delle disposizioni destinate ad applicarsi una volta che il caso di 
specie sia ricondotto alla fattispecie considerata; ebbene, se è vero che 
non ha senso dare definizioni che non abbiano consistenza giuridica 
applicativa, e quindi che a ogni definizione deve corrispondere una 
disciplina, è pur sempre vero che non si può far discendere, come vuol 
fare questa prospettiva esegetica, la definizione dalla disciplina, atteso 
che la definizione, nel momento in cui non è data direttamente dalla 
legge, deve ritenersi volutamente omessa in quanto immanente alla 
realtà esteriore; sotto questo profilo, coniare una definizione facendola 
derivare dalla disciplina è un modo per defraudare tale realtà della sua 
autorevolezza normativa, e riduce la legislazione a un uroboros, la 
tradizionale figura del serpente che si morde la coda, di tal guisa che 
la definizione condiziona l’applicabilità della disciplina, ma al 
contempo deriva dalla disciplina medesima, ciò che è ovviamente un 
impasse logico difficilmente giustificabile. 
La definizione, quindi, deve necessariamente precedere la disciplina, 
poiché prima esiste il quid giuridicamente rilevante da disciplinare, 
poi, riconosciuta rilevanza giuridica ad esso, la legge comanda quale 
trattamento debba ricevere. 
In seconda istanza, non si capisce il perché della distinzione delle tre 
species appartenenti alla macrocategoria giuridica del derivato 
finanziario, in quanto tale tripartizione nulla dice sulla struttura dei 
contratti che riconduce alle diverse tipologie, ma sembra piuttosto 
differenziarli sulla base dell’identificazione dei parametri a cui le parti 
decidono di soggiogare il valore delle prestazioni cui si impegnano, 
cioè ai parametri che condizionano la quantificazione della 
prestazione. 
Inoltre, ancora a monte, non pare ragionevole interporre una ulteriore 
categorizzazione mezzana fra l’ampio alveo concettuale individuato 
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dal lemma “derivato finanziario” e i singoli tipi contrattuali che si 
riportano ad esso (swap, future-forward, option), in quanto si 
configurerebbe come una inutile moltiplicazione degli enti. 
Infine, quale ultimo aspetto critico da segnalare, non può non 
menzionarsi il fatto che rinvenire l’elemento coagulante identificativo 
della categoria del derivato nella monetizzazione o negoziazione di un 
rischio pare troppo frettoloso e dunque incapace di soddisfare la 
pretesa di onnicomprensività che si attribuisce alla definizione. 
Infatti, come si avrà occasione di dimostrare meglio successivamente, 
non tutti gli strumenti finanziari derivati si sostanziano nella 
negoziazione di un rischio: la option ha una configurazione orientata 
piuttosto alla negoziazione di un diritto (quello alla conclusione di un 
contratto) e il future-forward alla cessione a una data determinata di 
un valore reale o finanziario, mentre l’unico contratto che sembra 
attagliarsi strutturalmente a questa ricostruzione è lo swap. 
Alla luce di questo, non pare condivisibile cercare di unificare questo 
genus attribuendo il medesimo oggetto (il rischio) o la medesima 
causa (la negoziazione-monetizzazione del rischio) a tutti i contratti 
che vi rientrano, perché significherebbe non già riportarli a una 
categorizzazione comune, ma piuttosto ignorarne forzatamente le 
differenze strutturali per riportarli a uno schema contrattuale unitario. 
È certo, invero, che tutti essi possono essere utilizzati con lo scopo 
della monetizzazione-negoziazione di un rischio, preesistente o creato 
ad hoc, all’interno del contesto di una complessiva più ampia 
operazione, ma questo, a ben vedere, non descrive la struttura della 
singola pattuizione, ma soltanto, per così dire, il ruolo che essa assume 




Ma allora, sic rebus stantibus, la definizione offerta da questa dottrina 
è contra legem, poiché esclude dallo spettro dei contratti che vi si 
possono sussumere alcune fattispecie che lo stesso legislatore 
annovera expressis verbis al suo interno (in particolare, future-forward 
e option). 
Né maggiore fortuna pare debba avere la proposta esegetica che 
riscontra come massimo comune denominatore di tutte le fattispecie in 
discussione la liquidabilità per differenziale delle reciproche 
prestazioni (c.d. eseguibilità tramite cash settlement, o regolamento in 
contanti; resterebbe comunque sempre fermo che il contratto è 
eseguibile, qualora le parti lo preferissero, tramite realizzazione 
integrale delle prestazioni, c.d. physical settlement)21
Infatti, dinanzi a questa prospettiva ermeneutica, dobbiamo chiederci: 
può l’esecuzione tramite liquidazione del differenziale assurgere a 
tratto caratterizzante della natura giuridica e della struttura del 
contratto? 
. 
Non si può certo negare, per un verso, che questa ricostruzione parta 
da un dato oggettivo, effettivamente sussistente, cioè la ricorrenza 
dell’apposizione ai contratti derivati della clausola di c.d. netting, a 
dire quella che consente, per l’appunto, la liquidazione per 
differenziale delle reciproche prestazioni. 
La sua frequente introduzione nell’assetto pattizio si deve al fatto che 
essa consente una significativa riduzione del rischio di credito, perché, 
operativamente, esenta una parte, quella “vincitrice”, cioè destinataria 
della prestazione di entità maggiore, dall’esecuzione della prestazione, 
e l’altra, quella “soccombente”, dall’esecuzione della porzione di 
prestazione spettante alla controparte in misura non eccedente il 
                                                            
21 Cfr. E. GIRINO, I contratti derivati, Milano, 2001, p. 170 ss. 
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23, il netting è una clausola dalla conformazione 
polimorfa, che è suscettibile di presentarsi in tre diverse vesti: netting 
of payments, che opera soltanto al momento del pagamento e consta 
semplicemente dell’esecuzione mediante pagamento netto della 
differenza delle reciproche prestazioni a una medesima scadenza; 
netting by novation, che realizza un simile schema operativo, ma 
costituendo, tramite novazione, un’obbligazione affatto nuova, 
commisurata alla somma algebrica degli importi reciprocamente 
dovuti dalle parti, a condizione che essi siano espressi nella medesima 
valuta e che siano da eseguirsi alle medesime scadenze; close out 
netting, che impone la immediata liquidazione per differenza delle 
prestazioni reciproche delle parti, quand’anche di natura differente, al 
verificarsi di un determinato evento dedotto nella clausola (di solito si 
tratta dell’inadempimento di uno dei contraenti), obbligando un solo 
contraente a eseguire una prestazione pari al quantum del saldo delle 
reciproche esposizioni24
                                                            
22 In tal senso, ex multis, F. GAZZONI, Manuale di diritto privato, Napoli, 2009, p. 
592; G. CAPALDO, Profili civilistici del rischio finanziario e contratto di swap, 
Milano, 1999, p. 169 ss. 
. 
23 Si suggerisce lettura, per un maggior approfondimento, di P. DE BIASI, Un nuovo 
master agreement per strumenti finanziari sofisticati, in Banca borsa tit. cred., 2001, 
p. 644 ss. 
24 La dinamica di funzionamento del congegno in questione è meglio spiegata in U. 
MINNECI, La stabilità degli effetti indotti dalle clausole di close-out netting, in I 
contratti, 2009, pp. 502-503: «il modo di operare degli accordi di close-out ruota 
intorno a tre momenti fondamentali: a) al verificarsi di uno degli eventi sopra 
indicati, la previsione della automatica scadenzadi tutte le operazioni in corso fra le 
parti, sempre che riconducibili al Master Agreement contenente la relativa clausola: 
e ciò al fine di determinare l’esigibilità delle obbligazioni scaturenti da contratti 
restitutori (ad esempio un contratto di finanziamento) oppure l’interruzione 
anticipata degli eventuali contratti derivati (cfr. contratti di swap) e quindi la 
necessità di una loro liquidazione; b) la trasformazione delle rivenienti posizioni in 
partite fra loro omogenee e dunque compensabili sulla base di criteri di conversione 
a valori correnti previamente fissati: e questo allo scopo di ridurre tutti i vari addendi 
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Ora, è evidente che la ricostruzione della categoria del “derivato 
finanziario” intorno a questo elemento dipende dal riconoscimento 
nello stesso di una valenza definitoria tout court rispetto alla struttura 
di tale categoria, cioè dall’affermazione che la sostanza del derivato, 
ciò che lo caratterizza, è la liquidabilità per differenziale delle 
prestazioni. 
Una simile considerazione non sembra condivisibile, da molteplici 
punti di vista. 
In primo luogo, a ben vedere, essa comporta inevitabilmente 
l’esclusione dal novero dei contratti derivati finanziari di alcune 
fattispecie che il legislatore vi include apertamente, nelle quali la 
liquidazione per differenziale è impossibile25
                                                                                                                                           
(obbligazioni esigibili ma eterogenee per oggetto e/o valuta, oppure contratti derivati 
da liquidare) nella stessa moneta prescelta per denominare l’esposizione netta; c) il 
calcolo della esposizione lorda di ciascuna delle parti, l’elisione di l’una con l’altra 
fino a concorrenza e correlativa determinazione della esposizione netta gravante sul 
contraente il cui debito risulti più elevato». In tal sede, l’autore si incarica altresì di 
rinvenire una qualificazione giuridica per la clausola in questione, che riporta al 
pactum de compensando dell’art. 1252 c.c. 
 (si pensi per esempio ai 
25 Contra, E GIRINO, Natura e funzione della disciplina dei servizi di investimento 
e qualificazione degli strumenti derivati nella giurisprudenza costituzionale, nota a 
Cort. Cost., 18 febbraio 2010, n. 52, in Banca borsa tit. cred., 2011, p. 35 ss., ove, 
pur di qualificare i derivati come le fattispecie che hanno ad oggetto un 
differenziale, si nega che il future acquisitivo, quello volto solamente a realizzare le 
funzioni proprie di una vendita a termine, possa qualificarsi come derivato 
finanziario; ivi si afferma altresì che anche nella fattispecie dell’interest rate swap 
ciò che caratterizza la pattuizione è l’intento delle parti di lucrare un differenziale, a 
dispetto della possibilità che la scansione temporale delle reciproche prestazioni non 
sia contemporanea, e quindi le stesse debbano essere eseguite integralmente dalle 
parti. Anche a voler ammettere questa obiezione, sulla quale possono avanzarsi 
notevoli riserve (soprattutto laddove esclude il future acquisitivo, pur ammettendone 
la struttura sostanzialmente assimilabile a quella dei future che qualifica come 
derivati), essa, a ben vedere, non riesce a eludere la cogenza logica della critica 
mossa all’impostazione dell’autore, che identifica i derivati in funzione del 
differenziale, nella parte in cui si fa riferimento ai derivati di credito, che il 
legislatore annovera espressamente nella fattispecie, ma che secondo l’ impostazione 
criticata ne sarebbero inesorabilmente esclusi, atteso che in essi non può pensarsi 
come oggetto il differenziale, stante che le prestazioni delle parti non sono 
assimilabili nella loro natura, costituendo una un premio, l’altra un indennizzo, ed 
essendo per giunta la prestazione di indennizzo meramente eventuale e in ogni caso 
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derivati di credito, in cui l’obbligazione di una parte consta del 
pagamento di un premio periodico e quella dell’altra del solo 
eventuale pagamento di un indennizzo, in subordine al verificarsi di 
un dato evento, o a tutti i casi nei quali il contratto prevede la 
consegna fisica del sottostante o le prestazioni reciproche sono fissate 
in date differenti, o una parte si obbliga a molteplici prestazioni a 
determinate scadenze, mentre l’altra si vincola a una prestazione 
unitaria a una data prestabilita) o contrastante con il senso della 
stipulazione (si pensi, ad esempio, ai casi in cui il derivato è stipulato 
per acquistare con modalità o tempistiche peculiari un bene o un 
titolo, come nelle ipotesi di acquisizione di “posizioni lunghe” su titoli 
di società26
Dunque questa ricostruzione manca di onnicomprensività, e nel 
contempo risulta sovversiva: l’interpretazione opera sulla legge, non 
contro di essa, e quindi se il prezzo da pagare, per dare un assetto 
internamente coerente al testo approvato dal legislatore, è entrare in 
conflitto con il suo tenore letterale, l’ermeneutica, per interessante che 
possa essere il suo approdo ultimo, non assolve alla sua funzione, ma 
anzi la sovverte, poiché in tal caso l’interprete, anziché conferire 
significato alle parole del legislatore, si sostituisce ad esso, ciò che 
). 
                                                                                                                                           
non parametrata su alcun differenziale di prezzo, ma sulla verificazione di un evento 
relativo a un diritto di credito; se oggetto del contratto è il differenziale fra i prezzi 
dei sottostanti progresso tempore, come possono quindi rientrarvi le fattispecie dei 
derivati di credito, in cui non viene in considerazione alcun prezzo, ma una 
posizione creditoria legata a uno specifico evento negativo al cui verificarsi si 
subordina l’operatività dell’obbligo di indennizzo? In questo caso il differenziale su 
cosa dovrebbe mai computarsi? Lo stesso autore finisce per ammettere apertamente 
che, secondo l’impostazione da lui adottata deve escludersi che i derivati creditizi 
rientrino nella categoria dei derivati. 
26 L’ipotesi è meglio analizzata in G. SANDRELLI, La nuova disciplina degli 
«strumenti finanziari derivati» nelle offerte pubbliche di acquisto, in Riv. soc., 2012, 
p. 129 ss., ove si propone una disamina del trattamento che il legislatore destina ai 
derivati finanziari acquisiti in funzione di incrementare la propria posizione nel 
capitale della società bersaglio, in relazione alla regolamentazione dell’OPA. 
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può essere tollerato limitatamente alla presentazione di una 
prospettiva de jure condendo, ma non certo in funzione applicativa. 
In secondo luogo, sorge lecito l’interrogativo se possa adottarsi una 
lettura che fa derivare una valutazione che verte sulla struttura di un 
gruppo di contratti da una riflessione che interessa non tanto il tipo di 
obbligazioni che in essi sono dedotte, quanto piuttosto le modalità 
esecutive che le parti decidono di adottare per le stesse. 
Ci si chiede, sostanzialmente, se si possa sempre postulare 
un’interferenza fra le modalità di esecuzione della pattuizione e la sua 
struttura, cioè se al variare del modus operandi selezionato dalle parti 
per eseguire il contratto si modifichino invariabilmente anche gli 
elementi strutturali di quest’ultimo. 
Non è ragionevole, nel caso in considerazione, dare risposta 
affermativa a questo quesito. 
La struttura di un contratto, infatti, è l’insieme dei mezzi che i 
contraenti decidono di adottare per tradurre in pratica il regolamento 
dei loro interessi, una composizione di azioni che le parti 
programmano, dando corpo al contratto, al fine di realizzare le finalità 
che si prefiggono di raggiungere e che, in ultima analisi, intervenendo 
sul contenuto dell’accordo, ne condiziona la causa e l’oggetto. 
Se è così, non si può dire che la liquidazione per compensazione 
caratterizzi di per sé la struttura del contratto, essendo piuttosto in 
grado di farlo, semmai, il contenuto delle obbligazioni in esso dedotte; 
l’introduzione della clausola di netting non è (rectius, non sempre è) 
in grado di interferire con tale contenuto, tanto è vero che in molti casi 
essa si configura come un elemento meramente eventuale e accessorio 




Quindi, per quel che qui interessa, le modalità esecutive delle 
obbligazioni non sembrano poter assumere dignità strutturale 
relativamente alla definizione del concetto di “derivato finanziario”. 
Inoltre, l’individuazione del netting come elemento strutturale 
qualificante dei derivati è gravida di conseguenze, sul piano della 
qualificazione giuridica dei singoli contratti che appartengono alla 
categoria in parola, che meritano di essere sottoposte a disamina. 
Infatti, a ben vedere, ricostruire unitariamente la causa e l’oggetto dei 
derivati, legando indissolubilmente l’una e l’altro al differenziale27, in 
modo tale che quest’ultimo sarebbe l’oggetto dei suddetti contratti e il 
suo trasferimento da una parte all’altra ne sarebbe la causa28
                                                            
27 In questo senso si sono espressi, ad esempio, E. GIRINO, I contratti derivati, 
Milano, 2001, p. 141 ss.; F. GALGANO, Trattato di diritto civile, II, Padova, 2009, 
p. 765; in tal direzione si segnala altresì F. VITELLI, Contratti derivati e tutela 
dell’acquirente, Torino, 2013, pp. 19-20 e 33-34; in giurisprudenza, si segnala che 
Trib. Milano, 27 marzo 2000, in I contratti, 2000, p. 777 ss., con nota di E. GIRINO, 
assimila, sulla scorta di un simile discorso, il future liquidato per differenziale allo 
swap corredato dalla clausola di netting, osservando la somiglianza degli effetti 
concreti che si realizzano. Anche la Corte Costituzionale ha incidentalmente preso 
posizione sul punto in conformità a questo indirizzo ermeneutico, con una pronuncia 
(sent. 52/2010, reperibile in www.cortecostituzionale.it) che, per la verità, sembra 
affrontare la questione in termini piuttosto superficiali: «a soli fini descrittivi e con 
un ineliminabile margine di approssimazione dipendente dalla complessità del 
fenomeno, può ritenersi che le negoziazioni aventi ad oggetto gli strumenti 
finanziari derivati si caratterizzano, sul piano strutturale, per essere connesse ad altre 
attività finanziarie (quali, ad esempio, titoli, merci, tassi, indici, altri derivati) dal cui 
“prezzo” dipende il valore dell’operazione compiuta. Ferme ovviamente restando le 
diversità legate al tipo di operazione prescelto, tali negoziazioni sono volte a creare 
un differenziale tra il valore dell’entità negoziata al momento della stipulazione del 
relativo contratto e quello che sarà acquisito ad una determinata scadenza 
previamente individuata»; lo stesso giudice delle leggi sembra adombrare la natura 
affatto epidermica del proprio incedere argomentativo, avvalendosi sovente di 
proposizioni concessive (“a soli fini descrittivi e con un ineliminabile margine di 
approssimazione”, “ferme ovviamente restando le diversità legate al tipo di 
operazione prescelto”), quasi a voler sottolineare la natura incidentale e scarsamente 
approfondita della propria analisi del fenomeno. 
, porta, in 
28 A onor del vero, nel differenziale, la causa non è solamente il trasferimento del 
differenziale, ma più precisamente il trasferimento del differenziale funzionalizzato 
alla copertura, al trasferimento o alla creazione del rischio. Il punto, che qui è 
sviluppato brevemente, verrà meglio scandagliato nei successivi capitoli. 
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ultima analisi, a ricondurli surrettiziamente tutti quanti allo schema 
tipico del contratto differenziale.  
Ma, se dovesse condividersi una simile qualificazione, che senso 
avrebbe per il legislatore introdurre una categoria contrattuale e non 
semplicemente un singolo contratto? Che senso avrebbe distinguere 
tante diverse fattispecie socialtipiche, introducendo expressis verbis 
nell’elenco delle stesse la fattispecie del contratto differenziale, non 
già come elemento in cui si risolve la categoria, ma come elemento 
che rientra in essa? Se il contratto è uno solo, perché il legislatore non 
si limita semplicemente a imporre di qualificare tutti i contratti 
denominati nella prassi swap, future, forward e option come 
differenziali? Ancora una volta, solo un agire irrazionale del 
legislatore giustificherebbe la previsione di un elenco così lungo di 
fattispecie disciplinate, a fronte di una ricostruzione unitaria del 
fenomeno giuridico interessato. 
Anche a voler tralasciare questa argomentazione, la ricostruzione in 
parola non è esente da critiche neppure sotto altri aspetti, per 
esaminare i quali è opportuno analizzare con più attenzione il 
contratto differenziale. 
Rispondono al nome di “operazione differenziale” due distinte ipotesi: 
il “contratto differenziale semplice”, che sussiste «quando le parti 
convengono con una sola manifestazione di volontà al momento della 
stipula [di un contratto di compravendita a termine] che non vi sarà 
alla scadenza la consegna dei titoli [o dei beni dedotti nel contratto] ed 
il pagamento del prezzo, ma soltanto l’obbligo del pagamento da parte 
del soccombente della differenza tra il prezzo dedotto in contratto ed il 
prezzo dei titoli [o beni] al momento della scadenza»29
                                                            
29 Così, F. CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati finanziari, Milano, 2007, p. 82. 
; e l’“affare 
differenziale”, che realizza un’operazione complessivamente unitaria, 
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tramite un insieme di contratti, di talché, nella sua variante c.d. 
“impropria” «lo speculatore, intendendo operare soltanto sulle 
differenze (e non acquistare o vendere titoli), pone in essere una serie 
di operazioni con diversi contraenti in tempi diversi. Ad esempio, un 
soggetto vende allo scoperto titoli per consegna ad una data futura e 
successivamente acquista per la stessa scadenza gli stessi titoli da una 
controparte diversa da quella della precedente operazione speculando 
sulla differenza tra i due prezzi», e nella sua variante “propria”, 
invece, «lo speculatore conclude, […] con la stessa controparte, due 
compravendite temporalmente separate che mantengono la loro 
autonomia giuridica. […] È dunque escluso che possa raffigurarsi un 
unico negozio»30
Possiamo cominciare escludendo che venga in qualsiasi modo alla 
nostra attenzione la seconda delle casistiche menzionate, poiché il 
lemma “derivati finanziari” individua singole fattispecie contrattuali, 
non operazioni complesse realizzate avvalendosi di molteplici 
contratti utilizzati congiuntamente. 
. 
Diversamente, la prima costituisce precisamente il punto alla nostra 
attenzione, atteso che essa è appunto la fattispecie contrattuale che 
rinviene il suo oggetto nel differenziale di valore della merce dedotta 
nell’accordo fra la data della conclusione e la scadenza prestabilita31
                                                            
30 Ibidem, p. 81. 
, 
31 Questa almeno la descrizione che ne viene data in F. CARNELUTTI, Nullità della 
vendita di cambi allo scoperto, in Riv. dir. comm., 1923, p. 493. Da segnalare altresì 
la posizione espressa in F. GALGANO, Trattato di diritto civile, Padova, 2009, p. 
771, ove il differenziale viene descritto come un contratto di compravendita eseguito 
dalle parti con protensione a un paradigma finalistico differente da quello 
usualmente caratteristico di tale contratto, a dire con lo scopo di trasferire il rischio 
costituito dalla variazione diacronica del valore dei beni che con una normale 
compravendita sarebbero trasferiti, anziché con quello di realizzare un vero e 
proprio scambio, in maniera tale che, secondo la descrizione data in G. BELLI, 
L’alea nei contratti differenziali, in Obbl. e contr., 2012, p. 61, «per allocare il 
rischio inerente alle oscillazioni di valore della stessa», le parti «alla scadenza del 
termine convenuto, anziché dare effettiva esecuzione al contratto in conformità della 
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anche se, per la verità, c’è chi32
Ma a ben vedere, quale che sia la posizione cui si vuole aderire in 
merito al contratto differenziale, esso risulta inidoneo a ricondurre a 
unità nel proprio grembo le molteplici figure tratteggiate dall’art. 1, c. 
3, T.U.F., atteso che, per un verso, risulta difficoltoso configurare il 
derivato come negoziazione di un differenziale ogniqualvolta il 
contratto non preveda necessariamente la reciprocità delle 
obbligazioni di dare assunte dai contraenti, perché in tali casi è 
impossibile operare la sottrazione necessaria al calcolo dell’entità del 
differenziale, come accade, per esempio, nei derivati creditizi; per 
altro verso, esse sovente non tollerano di essere qualificate alla stregua 
di compravendite, giacché non si vedrebbe, in molteplici ipotesi, come 
individuare in esse una causa di scambio (un fulgido esempio è 
rappresentato dai weather derivatives, i quali assolvono piuttosto alla 
funzione di indennizzare chi li stipula in ipotesi di condizioni 
atmosferiche sfavorevoli). 
 la qualifica come una normale 
compravendita accompagnata da un patto accessorio che ne modifica 
le modalità esecutive. 
Concludendo su questo aspetto, può in definitiva dirsi che i contratti 
finanziari differenziali sono certamente dei derivati finanziari, ma non 
tutti i derivati finanziari possono qualificarsi come differenziali: una 
qualsiasi altra impostazione finirebbe per fare torto al dato normativo. 
Oltretutto, proseguendo nell’analisi, osserviamo che è possibile 
risalire ulteriormente a monte, nell’esame della struttura di questo 
gruppo di contratti, osservando che il netting presuppone 
necessariamente una variazione diacronica del valore assunto a 
parametro dell’entità degli obblighi che ricadono sulle parti. 
                                                                                                                                           
causa che gli è propria (consegna dei titoli e pagamento del prezzo), procedono alla 
liquidazione della differenza tra il prezzo pattuito e quello effettivo nel giorno 
stabilito per l’esecuzione». 
32 Cfr. L. BALESTRA, Il contratto aleatorio e l’alea normale, Padova, 2000, p. 197. 
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Ed ecco emergere dunque il punto focale della nostra argomentazione: 
qual è l’elemento ricorrente ineliminabile in tutti i derivati che si 
liquidano per differenziale? Il fatto che il differenziale si computi sulla 
base delle oscillazioni di un elemento, assunto come misura per la 
quantificazione delle prestazioni dei contraenti. 
Ma cosa accomuna,  tra i contratti di cui all’art. 1, c. 3, T.U.F., quelli 
liquidabili per differenziale a quelli che tali non sono? A ben vedere, è 
proprio l’esistenza di un elemento, esterno alla pattuizione, che 
condiziona il quantum, e talora addirittura l’an, delle prestazioni a cui 
i contraenti si obbligano, che, come si è visto, è presupposto 
necessario per il computo del differenziale, ma parimenti ricorre in 
tutte le fattispecie menzionate: nel future-forward sarà l’oggetto che si 
decide di scambiare a termine, nell’option l’oggetto del contratto che 
le parti si impegnano a concludere, nello swap la pattuizione che 
genera i rischi assunti a metro, nei derivati di credito il rapporto 
obbligatorio cui le parti collegano il credit event, nei derivati 
meteorologici la variazione climatica dedotta nel contratto, e via 
discorrendo per tutte le altre ipotesi immaginabili; le fluttuazioni di 
questo elemento, che viene usualmente denominato “sottostante”, si 
ripercuotono sempre e comunque sul valore di qualsiasi contratto 
derivato, che sia o meno liquidabile per differenziale. 
Così, ecco manifestarsi l’elemento che invariabilmente si presenta in 
tutti i derivati: il fatto di basare il proprio valore sulle escursioni del 
valore di un altro elemento, detto sottostante, ciò che, per la verità, ne 
giustifica anche etimologicamente la denominazione. 
A dire che si definiscono derivati «gli strumenti finanziari il cui valore 
“deriva” da quello di un’attività sottostante (titoli, merci, tassi 
d’interesse, di cambio, indici di borsa)»33
                                                            
33 Così, G. CAPALDO, Profili civilistici del rischio finanziario e contratto di swap, 
cit., p. 45. Ma in senso sostanzialmente analogo si esprimono, ex plurimis, anche F. 
 per così dire “esterna” al 
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contratto, di talché, ferme restando le necessarie sostanziali differenze 
fra una fattispecie e l’altra, sul piano degli elementi fondamentali 
(accordo, causa, oggetto), la struttura delle stesse presenta 
inderogabilmente l’elemento comune di caratterizzarsi come lo 
«strumento il cui valore deriva dalla performance di un altro asset, 
valore mobiliare, tasso, indice»34
Questa interpretazione della prassi è avallata anche dalla Banca 
d’Italia nell’art. 3 delle Istruzioni di vigilanza per le banche 
(aggiornamento 112, del 23 giugno 1994, alla relativa Circolare, n. 4 
del 29 marzo 1988), ove i derivati si identificano con «i contratti che 
insistono su elementi di altri schemi negoziali, quali titoli, valute, tassi 
. 
                                                                                                                                           
CAPRIGLIONE, Varietà di prodotti “derivati”: strumenti per la copertura dei 
rischi o per nuove forme di speculazione finanziaria?, in Banca borsa tit. cred., 
1995, p. 359 ss. e, in tempi meno risalenti, L. SASSO, L’impatto sul mercato dei 
derivati OTC, in Giur. comm., 2012, p. 899 ss. A questa prospettiva ermeneutica 
aderisce anche, F. BOCHICCHIO, il quale, dopo aver inizialmente aderito a una 
lettura restrittiva, che escludeva dal novero dei derivati finanziari i c.d. derivati di 
credito (cfr. Intermediazione mobiliare e sollecitazione al pubblico risparmio nella 
disciplina del mercato mobiliare, in Tratt. dir. comm. e dir. pubbl. econ., diretto da 
F. GALGANO, vol. XX, Padova, 1994, p. 65 ss.), con ammirevole onestà 
intellettuale ritorna sui suoi passi affermando che «Chi scrive aveva ritenuto di 
proporre una diversa delimitazione, restringendo la categoria esclusivamente a 
quegli strumenti collegati ad elementi di investimento finanziario in strumenti 
finanziari, escludendo di converso quelli collegati ad elementi di rischio di credito – 
cd. derivati di credito –. Tale opinione risulta superata dalla portata ora estensiva 
della norma: ma non solo, occorre onestamente riconoscere che la stessa si rivela 
intrinsecamente erronea, nel momento in cui trascura che è il collegamento con un 
elemento esterno al contratto, assunto quale rischio di investimento autonomo da 
altri elementi della stessa operazione, che caratterizza detto contratto nel senso di 
contratto di investimento finanziario – non è infatti operazione di investimento 
finanziario quella relativa all’assunzione, da parte del venditore di un bene nella 
compravendita, del rischio finanziario dell’insolvenza del compratore di detto bene 
–» (così esprimendosi in Gli strumenti derivati: i controlli sulle patologie del 
capitalismo finanziario, in Contr. e impr., 2009, p. 307). 
34 In questi termini, L. M. RAITI, The derivate Products Company, in AA.VV., The 
Handbook of Derivatives & Synthetics, R.A. KLEIN - J. LEDERMAN (a cura di), 
Chicago, Ill., Cambridge, U.K., 1994, p. 212, ove si precisa che la definizione di 
derivato ruota intorno a un «flusso di cassa, basato su un sottostante o specifico 
asset, valore mobiliare, tasso o indice». Si esprime conformemente, pur notando che 
la definizione della categoria risulta piuttosto minimalista, F. REALI, I contratti di 
credit risk monitoring, Perugia, 2005, p. 89 ss. 
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di interesse, tassi di cambio, indici di borsa, ecc. […] il loro valore 
‘deriva’ da quello degli elementi sottostanti»; ma anche dai principî 
IAS, che qualificano come derivato lo strumento finanziario che abbia 
le seguenti peculiarità: «(a) il suo valore cambia in relazione al 
cambiamento di un tasso di interesse, di un prezzo di uno strumento 
finanziario, di un prezzo di una merce, di un tasso di cambio in valuta 
estera, di un indice di prezzi o di tassi, di un merito di credito (rating) 
o indici di credito o altra variabile prestabilita (alcune volte 
denominata “sottostante”); (b) non richiede un investimento netto 
iniziale o richiede un investimento netto iniziale che sia minore di 
quanto sarebbe richiesto per altri tipi di contratti da cui ci si 
aspetterebbe una risposta simile a cambiamenti di fattori di mercato; 
(c) è regolato a data futura, con regolamento differito rispetto alla data 
di negoziazione» (così lo IAS 39)35
A questo punto, bisogna precisare che, nonostante la contiguità 
terminologica, il concetto di strumento finanziario derivato va tenuto 
distinto da quello di «contratto derivato, il quale consiste nel contratto 
che discende e dipende da un altro contratto concluso separatamente 
(contratto principale). I due contratti hanno in comune una parte. Il 
contratto derivato è accessorio rispetto al primo, ma l’accessorietà 
opera a senso unico: il contratto principale ha riflessi sull’accessorio e 
non viceversa. Il contratto derivato fa sorgere un diritto nuovo, prima 
non esistente, sebbene di contenuto identico o analogo a quello di un 
diritto già esistente. I vizi, i limiti all’efficacia, la risoluzione del 
. 
                                                            
35 In merito, vale la pena riportare il commento di U. PATRONI GRIFFI, I contratti 
derivati: nozione, tipologia e peculiarità del contenzioso, in www.dirittobancario.it, 
2012, p. 5: «La prima caratteristica è coerente con la tradizionale nozione del 
derivato, contratto che assume a riferimento il valore di un bene (materiale o 
immateriale). La seconda caratteristica valorizza l’effetto ‘di leva’ contenuto dallo 
strumento che consente di ottenere ad un costo più contenuto lo stesso risultato 
conseguibile attraverso un contratto sul sottostante (ma anche amplifica opportunità 
di profitto e rischi di perdita). La terza ricorda che il derivato è species del genus dei 
contratti a termine ovvero ad esecuzione differita». 
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contratto principale si comunicano al contratto derivato»36
E ciò perché il «collegamento tra due contratti, che così si crea negli 
strumenti derivati […], collegamento unilaterale alla luce della 
strumentalità della stipula del contratto relativo allo strumento 
derivato rispetto alla stipula del contratto relativo alla posizione 
sottostante, è di mero fatto e non di diritto, in quanto la mancanza di 
validità e/o efficacia del contratto relativo alla posizione sottostante 
[…] non incide in nessun modo sulla […] efficacia dei contratti 
relativi allo strumento derivato, proprio per l’autonomia finanziaria 
che contraddistingue quest’ultimo»
; il derivato 
finanziario, invece, costituisce una fattispecie affatto differente da 
quella del sottostante (che, peraltro, non è nemmeno sempre un 
contratto), non avendo in comune con lo stesso né gli effetti, né 
(almeno non per forza) le parti, ben potendo darsi che lo prenda solo 
come parametro per la quantificazione delle prestazioni, di talché il 
sottostante potrebbe anche essere meramente ipotetico, e dunque non 
esistere nella realtà, venendo congegnato ad hoc dalle parti con il solo 
scopo di assumere la funzione di metro dei loro impegni contrattuali. 
37
Impostata la questione in tali termini, emerge come, contro la presente 
ricostruzione del concetto di “derivato finanziario”, non appaia 
risolutiva l’obiezione secondo cui, siccome la peculiarità della 
, restando così l’esistenza del 
derivato insensibile alle vicende relative non solo alla validità, ma 
addirittura alla stessa sussistenza del sottostante, in quanto risente solo 
degli accadimenti che ne condizionino il valore o (nei limiti di cui si 
dirà trattando le singole fattispecie) lo schema causale. 
                                                            
36 Con queste parole F. CAPUTO NASSETTI, in I contratti finanziari derivati, cit., 
p. 3. 
37 Con queste parole F. BOCHICCHIO, Gli strumenti derivati: i controlli sulle 
patologie del capitalismo finanziario, in Contr. e impr., 2009, p. 308. Il discorso 
viene affrontato con riferimento all’ipotesi in cui il sottostante è un contratto, ma si 
attaglia perfettamente anche a tutti gli altri casi. 
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“derivazione” del proprio valore38
A ben vedere, infatti, questo rilievo si fonda su un paralogismo: 
caratteristico dei derivati non è, come pretenderebbe l’obiezione in 
esame, il solo fatto di derivare il proprio valore da un generico 
“qualcosa” riportato nella regolazione pattizia, ciò che sarebbe proprio 
di pressoché tutti i gli strumenti finanziari; caratteristico dei derivati è, 
invece, fondare il proprio valore su di un sottostante che è per essi 
“altro da sé”
 sarebbe caratteristica di una 
pressoché infinita molteplicità di strumenti, anche non qualificati 
nemmeno nel gergo finanziario come derivati (ad esempio, le quote di 
organismi di investimento collettivo del risparmio, che derivano il loro 
valore da quello degli strumenti nei quali sono investite le risorse 
raccolte dall’organismo), la ricostruzione in parola non avrebbe 
nessuna consistenza giuridica. 
39
Fatte queste precisazioni, è d’uopo osservare che, nel delineare gli 
elementi definitori della categoria menzionata, non è possibile 
spingersi oltre queste semplici considerazioni riguardo alla relazione 
tra i contratti che vi rientrano e il sottostante, senza venire meno alla 
 (lo si è definito “esterno” alla pattuizione) e che risulta 
potenzialmente solo ipotetico, non essendo la sua esistenza condizione 
necessaria per l’esistenza del derivato e non essendo il derivato 
necessariamente rappresentativo del sottostante o di una quota parte di 
esso (cosa che, invece, riprendendo l’esempio fatto dai detrattori della 
prospettiva in esame, ricorre nelle quote di OICR, che rappresentano, 
per l’appunto, una quota parte del paniere di titoli in cui sono investite 
le risorse dell’organismo). 
                                                            
38 Cfr. E. GIRINO, Natura e funzione della disciplina dei servizi di investimento e 
qualificazione degli strumenti derivati nella giurisprudenza costituzionale, nota a 
Cort. Cost., 18 febbraio 2010, n. 52, in Banca borsa tit. cred., 2011, p. 35 ss. 
39 Tanto è vero che nelle definizioni riportate si dice espressamente che il derivato 
basa il suo valore su di un altro elemento, dove l’utilizzo dell’aggettivo “altro” non 




pretesa di onnicomprensività che la definizione della locuzione 
“derivato finanziario” deve avere rispetto al contenuto dell’art. 1, c. 3, 
T.U.F., giacché al di là di questo aspetto ricorrente, la struttura di 
ciascuno di questi contratti si differenzia da quella degli altri su profili 
di rilevante importanza in relazione all’oggetto e alla causa. 
Ad avviso di chi scrive, infatti, se è perfettamente legittimo parlare dei 
“derivati finanziari” come una categoria contrattuale, al contrario, è 
assolutamente erroneo parlare in merito di un tipo contrattuale 
unitario, od anche semplicemente di molteplici fattispecie tipologiche 
accomunate da una medesima causa o da un medesimo oggetto (come 
si è già accennato e potrà meglio emergere dall’analisi delle singole 
fattispecie). 
Sulla scorta di questa considerazione, si ritiene di dover prendere 
necessariamente le distanze da quella pur cospicua dottrina40
Sarà bene, per meglio comprendere ciascuna delle menzionate ipotesi, 
esemplificare il tipo di utilizzo che del derivato viene posto in essere 
nei vari casi. 
 che 
postula la reductio ad unum della configurazione causale di tutte le 
differenti fattispecie di derivati finanziari, riconducendola alla triade 
copertura del rischio (hedging), speculazione (trading), arbitraggio 
(arbitrage). 
Anzitutto osserviamo il funzionamento della copertura del rischio fatta 
tramite derivati. 
Poniamo, per esempio, che i soggetti A (italiano) e B (statunitense) 
stipulino un contratto di compravendita a termine, in forza del quale, 
                                                            
40 Cfr., ex plurimis, S. VANONI, Azioni proprie e contratti derivati, Torino, 2008, p. 
2; V. SANGIOVANNI, I contratti derivati fra normativa e giurisprudenza, in 
NGCC, 2010, pt. 2, p. 39 ss.; M. COSSU, P. SPADA, Dalla ricchezza assente alla 
ricchezza inesistente - divagazioni del giurista sul mercato finanziario, in Banca 
borsa tit. cred., 2010, p. 401 ss. 
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alla data X, diversa da quella di stipulazione, B si impegna a 
consegnare ad A un determinato quantitativo della merce Y e A si 
impegna in cambio a effettuare pagamento della somma Z espressa in 
dollari. 
Entrambe le parti saranno esposte al rischio legato alla fluttuazione del 
tasso di cambio41
Per cautelarsi dal rischio connesso alle possibili oscillazioni dei tassi 
di cambio, le parti possono compiere operazioni in derivati: ad 
esempio, A può con un future (o un forward) comprare a termine la 
somma Z di dollari alla data X al tasso di cambio prescelto, 
 delle divise prese in considerazione, nel lasso di 
tempo che intercorre fra la data della conclusione del contratto e la 
data prevista per l’esecuzione delle obbligazioni in esso dedotte: 
laddove infatti il dollaro si svalutasse, a fronte di un pari valore 
nominale ricevuto, B otterrebbe una prestazione di valore reale 
inferiore alle programmazione contrattuale, mentre A sarebbe 
chiamato a un sacrificio inferiore rispetto a quello previsto alla 
conclusione della compravendita, in quanto per acquistare i dollari 
necessari all’adempimento gli basterebbe una inferiore quantità di 
euro; al contrario, laddove il dollaro si rivalutasse, sarebbe B a 
ottenere un vantaggio non programmato, incrementandosi il valore 
reale della prestazione di cui è destinatario, mentre A sarebbe costretto 
a un sacrificio eccedente le proprie previsioni, essendo necessitato a 
sopportare un maggiore esborso di euro per procurarsi la medesima 
somma di dollari. 
                                                            
41 Si definisce, ad esempio, in P. BERNARDINI, Il rischio di cambio nei contratti 
internazionali, in Dir. comm. int., 1989, pp. 3-4, il rischio di cambio come l’ipotesi 
che ricorre «ogniqualvolta la parte di una transazione commerciale internazionale è 
debitrice o creditrice, ad una o più scadenze prefissate, di somme di denaro 
denominate in una valuta straniera, e ciò in quanto la fluttuazione di tale valuta 
rispetto alla moneta nazionale espone tale parte al rischio di dover impiegare (per 
estinguere il debito), o, rispettivamente, di ricevere, alla scadenza, un numero di 
unità della propria valuta diverso da quello derivante dal rapporto esistente tra le due 
valute alla data di stipula del contratto». 
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eliminando in questo modo il rischio che il corso della valuta oscilli a 
suo sfavore; oppure può sottoscrivere un contratto di option, 
acquistando il diritto a comprare alla data X la somma Z al tasso di 
cambio prescelto, diritto al quale resterebbe (diversamente che nel 
future) libero di rinunziare qualora la fluttuazione dei tassi assumesse 
un andamento per lui favorevole42; oppure ancora, può stipulare un 
contratto di swap su valute (c.d. currency swap) con B, neutralizzando 
il rischio connesso alle variazioni dei tassi mediante l’istituzione di un 
collegamento fra le reciproche posizioni di vantaggio e svantaggio 
derivanti da tali variazioni, letteralmente scambiando alla data X la 
propria posizione con quella della controparte, cosicché i vantaggi 
percepiti da una delle parti, per effetto del più favorevole corso di 
cambio della valuta, sono da questa attribuiti all’altra per compensare 
gli svantaggi di pari intensità che essa verrebbe a subire per effetto del 
mutato corso di cambio43
                                                            
42 Cfr. J. C. HULL, Opzioni, futures e altri derivati, Milano, 2009, p. 12: «C’è una 
fondamentale differenza tra l’utilizzo dei forwards e l’utilizzo delle opzioni per 
finalità di copertura. I contratti forward, fissando il prezzo da pagare o da ricevere in 
cambio dell’attività sottostante, neutralizzano il rischio. Al contrario, i contratti di 
opzione offrono una sorta di assicurazione. Consentono agli investitori di 
proteggersi dai movimenti sfavorevoli dei prezzi senza privarli della possibilità di 
beneficiare dei movimenti favorevoli. A differenza dei forwards, le opzioni 
comportano il pagamento di un premio iniziale»; sulle differenze, tuttavia, ci si 
riserva un maggiore approfondimento nel prosieguo della trattazione, in sede di 
analisi delle singole fattispecie. 
. 
43 Cfr. a mero titolo di esempio B. INZITARI, Profili del diritto delle obbligazioni, 
Padova, 2000, p. 669, che descrive l’operazione come lo «scambio realizzato da 
parte di due soggetti degli eventuali vantaggi o svantaggi connessi alle oscillazioni 
dei rapporti di cambio della valuta straniera oggetto, alternativamente, del debito o 
del credito di ciascuno di essi», ma il discorso relativo allo swap verrà meglio 
approfondito successivamente. Va sin d’ora precisato, tuttavia, che la fattispecie si 
presenta nella forma menzionata assai di rado: molto più frequentemente, le parti 
non stipulano il contratto direttamente in prima persona, ma si avvalgono di un 
intermediario, che assume talora la veste di contraente di ciascuna delle due parti, 
negoziando per conto proprio, talaltra quella di organismo di collegamento tra le due 
parti, vuoi in qualità di gestore di un mercato non regolamentato, vuoi in qualità di 
broker, incaricandosi dietro compenso di procurare un accordo alle parti. 
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Venendo all’esemplificazione della seconda ipotesi, quella della 
speculazione, dobbiamo porci in un differente ordine di idee. 
Immaginiamo ora che A, senza essere esposto ad alcun rischio, non 
essendo gravato dal vincolo di un già stipulato contratto a termine per 
la data X, sia convinto, in base a una propria valutazione prognostica 
del futuro andamento dei tassi di cambio, che il prezzo dei dollari a 
tale scadenza sia destinato a salire, e voglia lucrare questa sua 
previsione. 
Potrà: comprare i dollari a termine alla data X per un prezzo inferiore 
rispetto a quello che prevede essi avranno a tale data, potendoli a tale 
data ricambiare al tasso corrente, locupletando la differenza; stipulare, 
allo stesso scopo, un contratto di option che gli dia il diritto di 
acquistarli a tale data per il prezzo predeterminato; stipulare uno swap 
(generalmente in tali casi corredato da una clausola di netting), 
prevedendo un importo nozionale espresso in euro e indicandone il 
corrispondente valore in dollari, computato secondo il tasso di cambio 
corrente alla conclusione del contratto, e impegnandosi alla data X a 
trasferire alla propria controparte le eccedenze del valore in dollari 
dell’importo nozionale in euro, rispetto a quello indicato nel contratto, 
conseguenti all’apprezzamento dell’euro rispetto al dollaro, in 
sinallagma all’assunzione di un’obbligazione speculare della 
controparte, in caso di deprezzamento dell’euro. 
Infine, resta da esaminare l’utilizzo dei derivati in funzione di 
arbitraggio44
                                                            
44 L’arbitraggio è definito come l’operazione o l’insieme di operazioni che consente, 
negoziando su mercati differenti sfruttando un temporaneo deficit informativo che si 
traduce in uno scompenso dei prezzi, o negoziando a termine, come nel caso 
indicato, di realizzare un profitto privo di rischio. Si riporta la spiegazione data in 
, che, differentemente dalla speculazione, consente 
www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/arbitraggio.htm: «Con il termine 
arbitraggio si indica un'operazione che consente di ottenere un profitto certo senza 
che il soggetto che la pone in essere corra alcun rischio. Solitamente l'arbitraggio 
consiste nell'acquisto/vendita di un bene o di un'attività finanziaria e in una 
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all’operatore di procurarsi un guadagno certo, ottenuto di solito 
sfruttando un’asimmetria informativa o normativa che si presenta in 
un dato momento, in un mercato rispetto ad un altro, riflettendosi sui 
prezzi di beni sostituibili, chiudendo operazioni simultanee di segno 
opposto sui diversi mercati in modo da lucrare la temporanea 
differenza dei prezzi fra un mercato e l’altro sino a riequilibrarli45
In questo caso, osservando la discrepanza dei prezzi e potendo 
prevedere con certezza il loro graduale riallineamento, ed essendo 
. 
                                                                                                                                           
contemporanea operazione di segno opposto sullo stesso strumento negoziato su un 
mercato diverso dal precedente, oppure su uno strumento diverso, ma avente le 
stesse caratteristiche del primo in termini di payout. Si sfruttano in questo modo le 
differenze di prezzo al fine di ottenere un profitto. L'operazione è ovviamente 
possibile se il guadagno che si ottiene supera i costi per il trasferimento del bene da 
un mercato all'altro. Esiste l’opportunità di effettuare operazioni di arbitraggio ogni 
volta che una stessa attività è contrattata su due mercati diversi a prezzi diversi o, nel 
caso in cui due attività siano perfettamente sostituibili tra loro, con identico payout 
[…]Il differenziale di prezzo grazie al quale si ottiene il profitto è determinato da 
una inefficienza di tipo informativo (o normativo)»; «Le opportunità più frequenti di 
arbitraggio si osservano sugli strumenti derivati, visto il legame di prezzo 
relativamente rigido tra titolo sottostante e titolo derivato (determinato da formule 
matematiche) che rende di fatto le due attività perfettamente sostituibili tra di loro, 
almeno nel brevissimo periodo. L'effetto dell'arbitraggio sarà quello di riportare in 
linea i prezzi che erano temporaneamente disallineati, contribuendo così alla loro 
efficienza». 
45 Il concetto della ratio che presidia, sul piano economico, alle operazioni di 
arbitraggio è efficacemente spiegato da M. ANOLLI, voce Derivati finanziari, in 
www.treccani.it, 2006: «L'arbitraggio è una strategia operativa che cerca di trarre 
profitto dalla costruzione simultanea di posizioni in acquisto e in vendita su 
strumenti equivalenti e che abbiano momentaneamente prezzi disallineati rispetto al 
loro valore di equilibrio. L'arbitraggista acquista la posizione sottovalutata e vende 
quella sopravvalutata. Dal momento che in un mercato efficiente due posizioni 
equivalenti devono avere lo stesso prezzo, tale situazione di disallineamento verrà 
prima o poi corretta dal mercato e, in tale momento, l'arbitraggista realizzerà un 
profitto. Gli strumenti derivati si prestano in modo particolare alla strategia di 
arbitraggio, dal momento che, per loro stessa natura, hanno un prezzo che è in stretta 
relazione con quello dell'attività sottostante. Di conseguenza, se si verificano 
disallineamenti tra il prezzo dello strumento derivato e quello che esso dovrebbe 
avere in base al prezzo dell'attività sottostante, è possibile mettere in opera strategie 
di arbitraggio. I profitti di arbitraggio sono, per loro natura, certi (perché 
l'arbitraggista non si espone a rischi collegati all'andamento dei prezzi del sottostante 
e del derivato) e transitori (perché l'attività degli arbitraggisti ridurrà in breve tempo 
il disallineamento tra i prezzi del sottostante e del derivato e, quindi, renderà non più 
profittevole tale attività)». 
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consapevole che ciò si tradurrà in una ripercussione sul prezzo dei 
derivati che abbiano come sottostanti i beni o titoli oggetto 
dell’arbitraggio46
Tutte e tre queste ipotesi che si sono considerate, ad una attenta 
analisi, rappresentano gli scopi con i quali nel caso concreto i derivati 
sono stipulati. 
 nei mercati interessati dall’operazione, A potrà 
stipulare indifferentemente un future, una option o uno swap su tali 
beni o titoli (in tal caso un derivato vale l’altro, poiché ciò che 
interessa sono le sue variazioni di prezzo importate dalle fluttuazioni 
del sottostante), concretizzando questo vantaggio informativo relativo 
al futuro riallineamento dei prezzi mediante una contrattazione a 
termine, e ottenendo così il risultato certo di lucrare le differenze 
diacroniche del valore dei derivati stipulati, contribuendo nel 
contempo a intervenire per ciò stesso sui prezzi dei sottostanti. 
Analizzando tali scopi con maggiore attenzione, potremmo dire che, 
più che non afferire alla causa, parrebbero attenere alla sfera dei 
                                                            
46 L’operazione, per maggiore chiarezza esplicativa, può essere esemplificata nei 
termini che seguono, con le parole adoperate in 
www.consob.it/main/trasversale/risparmiatori/investor/prodotti_derivati/principalic
ategorie_prodottiderivati.html#4: «poniamo il caso di essere esperti professionisti, 
capaci di rilevare che sul mercato vi è la possibilità di stipulare contratti a termine 
aventi ad oggetto una certa attività, ad esempio le obbligazioni Beta, in cui il prezzo 
di consegna (cioè il prezzo fissato nel contratto) è superiore al prezzo a termine (cioè 
il prezzo corrente di mercato aumentato del valore finanziario del tempo da qui alla 
scadenza del contratto a termine) delle obbligazioni. Se siamo così bravi da 
individuare questa differenza, attraverso il contratto a termine possiamo porre in 
essere una operatività che ci consente di conseguire un profitto privo di rischio. 
Infatti, acquisteremo subito le obbligazioni Beta al prezzo corrente di mercato e, 
contestualmente, venderemo il contratto a termine. A scadenza, il costo da noi 
sopportato per le nostre obbligazioni Beta sarà pari al prezzo all’epoca pagato più il 
valore finanziario del tempo, in sostanza il prezzo a termine, ma attraverso il 
contratto potremo ricevere una somma maggiore, rappresentata dal prezzo di 
consegna, generando così un profitto privo di rischio dato dalla differenza tra prezzo 
di consegna e quello a termine. Viceversa, se abbiamo in portafoglio le obbligazioni 
Beta e rileviamo che il prezzo di consegna è inferiore al prezzo a termine, ci 
converrà vendere subito le obbligazioni Beta al prezzo corrente e contestualmente 
acquistare il contratto a termine: alla scadenza, riavremo le stesse obbligazioni dietro 
pagamento di una somma inferiore a quella ottenuta dalla loro vendita». 
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motivi soggettivi che spingono le parti alla stipula, che, come tali, non 
condizionano lo schema causale individuato dai contratti (con le 
dovute eccezioni, che si provvederà ad approfondire nel prosieguo 
della trattazione47), potendo tranquillamente quest’ultimo rimanere 
uguale a se stesso indipendentemente dalle circostanze nelle quali il 
contratto è impiegato, in quanto ne rappresenta il contenuto minimo di 
razionalità, l’operatività sostanziale, la capacità di modificare la realtà 
giuridica del rapporto tra le parti: quindi se, per esempio, il future o la 
option48
Sulla scorta di queste considerazioni, si può affermare che non è 
significativo, per definire il paradigma causale dei derivati finanziari, 
osservare che questi ultimi possano essere tutti quanti utilizzati con 
finalità in concreto analoghe nel contesto di operazioni pratiche, anche 
perché, al di là delle considerazioni pocanzi esposte, si può notare che 
le medesime finalità possono talora essere soddisfatte anche 
avvalendosi di contratti diversi dai derivati finanziari: per esempio, 
riprendendo la prima ipotesi considerata, la finalità di neutralizzazione 
del rischio valutario, per chi disponesse di sufficienti risorse sin dalla 
conclusione del contratto di compravendita a termine, potrebbe 
realizzarsi acquistando immediatamente il quantitativo di divise estere 
necessario e mettendolo da parte in attesa della data 
 sono usati per la copertura del rischio, non necessariamente 
vuol dire che questo elemento sia definitorio rispetto alla loro causa, 
che resta nel primo caso lo scambio, nel secondo l’acquisizione del 
diritto a stipulare una pattuizione futura a condizioni predeterminate. 
                                                            
47 La precisazione è importante, in quanto qui non si vuole negare tout court che i 
motivi possano avere una qualche influenza sullo schema causale, ma 
semplicemente si vuole sottolineare che non è condivisibile confondere motivi e 
causa facendo dipendere la seconda sempre dai primi, come invece accadrebbe 
laddove si individuasse la causa di tutti i derivati nella tripartizione fra 
neutralizzazione del rischio, speculazione e arbitraggio. 
48 Parzialmente differente, come si avrà modo di verificare successivamente, è il 
discorso per quanto riguarda lo swap. 
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dell’adempimento, ma nessuno ne inferirebbe che la causa della 
compravendita a pronti della valuta estera sarebbe quella di hedging. 
In conclusione, vale la pena aggiungere che, visto che non pare 
sensato operare in rapporto a questi contratti una ricostruzione unitaria 
della causa, si rimanda all’analisi delle singole fattispecie la disamina 
del dibattuto tema della determinazione della configurazione dei 
derivati come fattispecie a struttura commutativa o aleatoria. 
2.3. La disciplina comune dei derivati 
Alla presa d’atto della utilizzabilità in concreto dei contratti in 
questione per perseguire il secondo di questi scopi, cioè la 
speculazione, da un lato, e della necessità di tutelare le attività degli 
operatori che offrono professionalmente servizi di investimento, 
dall’altro, si conforma la regola predisposta dall’art. 23, c. 5, T.U.F., 
disponendo che «nell'ambito della prestazione dei servizi e attività di 
investimento, agli strumenti finanziari derivati nonché a quelli 
analoghi individuati ai sensi dell'articolo 18, comma 5, lettera a), non 
si applica l'articolo 1933 del codice civile». 
La normativa in parola opera un rimando alla disciplina del Codice 
Civile, escludendo l’applicabilità della disposizione relativa alla c.d. 
eccezione di gioco, l’art. 1933 appunto, che impone, per i crediti 
derivanti dal gioco e dalla scommessa, la non azionabilità in giudizio, 
accompagnata dalla soluti retentio, a dire la non ripetibilità, da parte 
del debitore, del quantum che questi avesse spontaneamente pagato in 
assenza di comportamenti fraudolenti del creditore. 
L’introduzione della summenzionata normativa discende dalla 
necessità di dissipare i dubbi che la dottrina49 e la giurisprudenza50
                                                            
49 Cfr., ex plurimis, F. M. GIULIANI, I “titoli sintetici” tra operazioni differenziali 
e realità del riporto, in Giur. comm., 1992, p. 87; A. PERRONE, Contratti di swap 




avevano avanzato riguardo alla possibilità, avendo qualificato i 
contratti in oggetto come scommesse, laddove fossero stati stipulati 
con finalità speculativa, di applicarvi la disciplina codicistica del 
gioco. 
Infatti, anche se non mancano, a onor del vero, voci che si sono 
espresse sollevando dei dubbi in merito all’accostamento fra 
speculazione e scommessa51
E ciò in virtù della considerazione che, allorché si fosse deciso di 
lasciare una lacuna legislativa in merito alla possibilità di applicare la 
suddetta disciplina, si sarebbe sostanzialmente rimessa la decisione sul 
punto alla discrezionalità ermeneutica del giudice, finendo di fatto per 
minare la possibilità degli operatori di fare affidamento sulla 
, il legislatore ha ritenuto comunque 
opportuno indicare con precisione che l’eccezione di gioco non debba 
applicarsi ai contratti conclusi nell’ambito della prestazione di servizi 
di investimento, a tutela dell’attività svolta dalle banche, SGR e 
SICAV e, in definitiva, della stabilità dei mercati finanziari. 
                                                                                                                                           
ss.; M. ANGERETTI, Swap transactions ed eccezione di gioco, nota a Trib. Milano, 
27 maggio 1994, in Giur. it., 1995, p. 50 ss. 
50 Cfr., Trib. Milano, ord. 24 novembre 1993, e ord. 26 maggio 1994, in Banca 
borsa tit. cred., 1995, p. 80 ss. con nota di A. PERRONE; Trib. Lanciano, sent. 6 
dicembre, 2005, in Giurisprudenza commerciale, 2007, con nota di S. GILOTTA, p. 
134 ss. 
51 Cfr., ad esempio, E. VALSECCHI, Il gioco e la scommessa, in Trattato di diritto 
civile e commerciale, diretto da A. CICU e F. MESSINEO, Milano, 1986, XXXVII, 
p. 38; ma anche E. BARCELLONA, Note sui derivati creditizi: market failure o 
regulation failure?, in Banca borsa tit. cred., 2009, p. 652 ss.; nonché F. 
BOCHICCHIO, Gli strumenti derivati: i controlli sulle patologie del capitalismo 
finanziario, in Contr. e impr., 2009, p. 305 ss.: l’argomento ricorrente per sostenere 
questa “summa divisio” è imperniato intorno alla considerazione che, mentre l’agire 
dello scommettitore sarebbe irrazionale, e animato dal solo intento di lucrare un 
rischio assoluto, una “pura alea”, associata alla causa ludendi, quello dello 
speculatore, razionale, sarebbe invece ispirato, sì, a una causa lucrandi legata a un 
rischio, ma anche, nel contempo, all’affidamento a una propria capacità valutativa di 
carattere prognostico sul rischio stesso, quindi mancherebbe la pura alea che questa 
dottrina pretende essere caratterizzante per la scommessa; Contra G. GABRIELLI, 
Operazioni su derivati: contratti o scommesse?, in Contr. e impr., 2009, p. 1133 ss. 
Non si intende, nel presente lavoro, condividere questo punto di vista, ma la 
questione verrà meglio enucleata nel prosieguo della trattazione. 
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vincolatività delle pattuizioni sottoscritte, che di volta in volta avrebbe 
rischiato di essere valutata diversamente in sede giudiziale, con 
l’ovvia ripercussione di rendere impossibile iscrivere correttamente a 
bilancio i crediti derivanti da questi contratti e rendere inaffidabile il 
mercato finanziario nel suo complesso. 
L’intento di tutela del mercato finanziario appare evidente, non 
appena si pensi che il legislatore, volutamente, non ha inteso escludere 
tout court la qualificazione come scommessa delle operazioni 
realizzate tramite derivati (la quale pertanto resta possibile, con le 
relative conseguenze sul piano applicativo, in relazione ad altri ambiti 
di disciplina, come ad esempio per quanto riguarda i criteri di 
valutazione della pericolosità delle operazioni in funzione della 
determinazione della responsabilità degli amministratori delle società 
che le abbiano concluse52
Può anche negarsi, senza tema di smentita, fondamento a quella 
posizione dottrinale
), ma ha bensì inteso solamente precludere di 
applicare la suddetta disposizione, a dire, cioè, che è intervenuto solo 
per ciò che strettamente serviva per garantire la stabilità delle 
transazioni realizzate sui mercati finanziari. 
53
                                                            
52 In tal senso, F. CAPRIGLIONE, Varietà di prodotti “derivati”: strumenti per la 
copertura dei rischi o per nuove forme di speculazione finanziaria?, in Banca borsa 
tit. cred., 1995, p. 359 ss. 
 che vorrebbe l’art. 23, c. 5, T.U.F. applicabile 
nelle sole ipotesi di contratti stipulati in prima persona 
dall’intermediario, sia sulla scorta del ragionamento testé esposto (la 
ratio di tutela della stabilità dei mercati finanziari in generale), sia 
sulla scorta di un’attenta osservazione del tenore letterale della 
53 Sostiene, ad esempio, G. GABRIELLI, op. ult. cit., p. 1134, che «compete azione, 
a tutela delle pretese fondate su questi accordi, soltanto se almeno una delle parti è 
un intermediario finanziario debitamente autorizzato». In senso conforme si esprime 
anche C. M. DE IULIIS, Lo swap d’interessi o di divise nell’ordinamento italiano, 
in Banca borsa e titoli di credito, 2004, p. 391 ss.; In giurisprudenza si segnala, a 
titolo di esempio, Trib. Lanciano, sent. 6 dicembre, 2005, in Giurisprudenza 
commerciale, 2007, con nota di S. GILOTTA, p. 134 ss. 
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definizione legislativa del concetto di “servizi d’investimento” 
principali (art. 1, c. 5, T.U.F.) e accessori (art. 1, c. 6, T.U.F.), qui di 
seguito riportata:  
«Per “servizi e attività di investimento” si intendono i seguenti, 
quando hanno per oggetto strumenti finanziari: 
a) negoziazione per conto proprio; 
b) esecuzione di ordini per conto dei clienti; 
c) sottoscrizione e/o collocamento con assunzione a fermo ovvero con 
assunzione di garanzia nei confronti dell'emittente; 
c-bis) collocamento senza assunzione a fermo né assunzione di 
garanzia nei confronti dell'emittente; 
d) gestione di portafogli; 
e) ricezione e trasmissione di ordini; 
f) consulenza in materia di investimenti; 
g) gestione di sistemi multilaterali di negoziazione»; 
«Per “servizi accessori” si intendono: 
a) la custodia e amministrazione di strumenti finanziari e relativi 
servizi connessi; 
b) la locazione di cassette di sicurezza; 
c) la concessione di finanziamenti agli investitori per consentire loro 
di effettuare un'operazione relativa a strumenti finanziari, nella quale 
interviene il soggetto che concede il finanziamento; 
d) la consulenza alle imprese in materia di struttura finanziaria, di 
strategia industriale e di questioni connesse, nonché la consulenza e i 
servizi concernenti le concentrazioni e l'acquisto di imprese; 
e) i servizi connessi all'emissione o al collocamento di strumenti 
finanziari, ivi compresa l'organizzazione e la costituzione di consorzi 
di garanzia e collocamento; 
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f) la ricerca in materia di investimenti, l’analisi finanziaria o altre 
forme di raccomandazione generale riguardanti operazioni relative a 
strumenti finanziari; 
g) l'intermediazione in cambi, quando collegata alla prestazione di 
servizi d'investimento; 
g-bis) le attività e i servizi individuati con regolamento del Ministro 
dell’economia e delle finanze, sentite la Banca d’Italia e la Consob, e 
connessi alla prestazione di servizi di investimento o accessori aventi 
ad oggetto strumenti derivati». 
Appare affatto evidente, da questa definizione, che richiedere, ai fini 
dell’applicazione dell’art. 23, c. 5, che il derivato sia stipulato 
direttamente dalla banca o società prestatrice dei servizi di 
investimento significa ignorare il dato letterale della disciplina di 
legge, che a ben vedere annovera fra i servizi d’investimento anche la 
gestione di mercati non regolamentati, in forma di “gestione di sistemi 
multilaterali di negoziazione” (attività definita dal c. 5-octies come 
«gestione di sistemi multilaterali che consentono l’incontro, al loro 
interno ed in base a regole non discrezionali, di interessi multipli di 
acquisto e di vendita di terzi relativi a strumenti finanziari, in modo da 
dare luogo a contratti»), nella quale l’intermediario opera 
sostanzialmente solo come garante delle negoziazioni realizzate nel 
sistema, nonché la “ricezione e trasmissione di ordini”, all’interno 
della quale rientra anche la fattispecie nota come “brokeraggio puro”, 
nella quale l’intermediario si limita a operare come collegamento fra 
operatori diversi dietro commissione, senza entrare mai come parte nel 
rapporto contrattuale fra di essi54
                                                            
54 Cfr. sul punto, ex plurimis, R. COSTI, Il mercato mobiliare, Torino, 2013, p. 123, 
ove si descrive la ricezione e trasmissione di ordini in questi termini: «l’attività di 
chi si limita a ricevere e trasmettere (al negoziatore) gli ordini di acquisto o di 
vendita o di sottoscrizione provenienti dalla clientela, nell’ambito della quale rientra 
anche la mera “mediazione” (o brokeraggio puro), ossia l’attività consistente nel 




Ne risulta un panorama normativo nel quale di fatto non alberga 
l’eccezione di gioco, giacché non accade praticamente mai che i 
contraenti stipulino il derivato direttamente fra di loro, senza avvalersi 
di un intermediario come controparte, come broker, o quantomeno 
gestore della piattaforma di mercato nella quale si svolge la 
negoziazione. 
2.4. L’oggetto della ricerca 
Nel descritto contesto economico e normativo, all’interno della 
definizione di “derivato finanziario” si situa una molteplicità 
pressoché inesauribile di fattispecie differenti, in cui si possono 
rinvenire le caratteristiche che si sono descritte, a dire la 
“derivazione”, cioè il collegamento con un elemento esterno 
“sottostante”, e, ovviamente, la “finanziarietà”, cioè l’attitudine a 
circolare sul mercato mobiliare in qualità di strumento finanziario. 
Tanto è ampio il novero delle fattispecie che rientrano nel menzionato 
paradigma generale, che nemmeno l’elenco indicato dal legislatore ha 
pretesa di completa esaustività, non essendo tassativo. 
Per questa ragione, il presente lavoro non ambisce a proporre un 
inquadramento giuridico di tutte quante le singole fattispecie che 
astrattamente possono avocarsi nel descritto modello, perché questo 
richiederebbe una vocazione enciclopedica che i tempi e spazi della 
nostra ricerca non consentono di perseguire. 
Ci si concentrerà, pertanto, sulla disamina di alcune figure di derivato 
che si possono considerare paradigmatiche, in virtù della loro 
diffusione, allo scopo di offrirne una convincente qualificazione 
giuridica. 
                                                                                                                                           
interessati alla conclusione di un contratto senza vincolo di collaborazione o 
mandato con alcuno di essi». 
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In particolare, si sono selezionate le caratteristiche fattispecie 
contrattuali dello swap, della option e del future: il primo di questi è 
stato scelto perché è la quintessenza del derivato, il derivato per 
eccellenza, strumento nato, come si vedrà, nella recente prassi del 
mercato mobiliare, al fine di ridurre i rischi delle fluttuazioni dei 
valori finanziari che possono condizionare la convenienza di affari ad 
esecuzione differita nel tempo; la seconda e il terzo sono stati scelti 
perché si tratta di due dei modelli che, da un lato, conoscono 
larghissima diffusione, dall’altro, come anche lo swap, costituiscono 
la “base”, per così dire, di molta parte delle altre fattispecie 
contrattuali che possiamo qualificare come derivati, le quali si 
presentano sovente come versioni rivedute e corrette di questi schemi 
originari, costruite su sottostanti differenti o con clausole particolari 
che le innovano ed adattano ad assolvere a scopi diversi da quelli che 
inizialmente le caratterizzavano. 
Così, si tralasciano, per necessità di tempo e spazio, alcune pur 
importanti fattispecie, che non si potrebbero purtroppo analizzare in 
questa sede, se non a prezzo di ridimensionare notevolmente il livello 
di dettaglio che si può raggiungere nell’offrirne descrizione, e quindi 
non facendo giustizia alla loro importanza nel contesto 
socioeconomico dei moderni scambi del mercato mobiliare: ci si 
intende riferire, soprattutto, ai derivati di credito e ai derivati 
meteorologici, i primi ormai figure di primaria importanza per 
diffusione e utilità, i secondi la cui espansione appare in rapida ascesa; 
entrambi questi gruppi di contratti sono accomunati dal tratto 
caratteristico di innestare elementi modificativi nel paradigma 
contrattuale tracciato dalla tre menzionate figure basilari, per adattarlo 
ad essere applicato a dei sottostanti (esposizioni creditorie, per i primi, 
variabili climatiche o meteorologiche, per i secondi) le cui peculiarità 
finiscono per plasmare anche la configurazione complessiva e la causa 
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del derivato, influenzandone in tal modo la sussunzione in preesistenti 
tipi contrattuali codificati. 
Entrambi questi gruppi di ipotesi, dunque, meritano, data la loro 
complessità, maggior dovizia di particolari di quella che potrebbe 
dedicarsi loro in questa sede, e pertanto non saranno oggetto di 
trattazione separata, così come tutte le altre fattispecie minori che si è, 
coerentemente con quanto sinora chiosato, deciso di tralasciare in 
questa sede. 
L’analisi nei capitoli successivi procederà, quindi, con l’esame, 
nell’ordine, delle fattispecie di swap, option e future, esame che si 
concluderà con la formulazione di una proposta ricostruttiva protesa a 
trovare ricovero a queste figure contrattuali in tipi negoziali già 
codificati, al fine di individuare la disciplina loro applicabile, al di là 





3. Lo swap 
3.1. Cenni storici: la risposta a un problema reale 
«L’apertura di un mercato libero dell’oro, alla fine degli anni 
Sessanta, e la decisione del presidente Nixon di sospendere la 
convertibilità del dollaro in oro, al prezzo fisso di 35 dollari l’oncia 
(gold exchange standard), il 15 novembre 1971, misero in crisi il 
sistema valutario di cambi fissi, ancorato alla convertibilità del dollaro 
in oro, concordato a Bretton Woods, ove si istituì il fondo monetario 
internazionale. Nel marzo 1973 gli accordi di Bretton Woods vennero 
definitivamente abbandonati e sostituiti da un sistema basato sulla 
fluttuazione controllata dei cambi da parte delle banche centrali. 
Collegato a questo momento di cambiamento, l’incertezza del mercato 
e l’esigenza di controllarne i rischi. Cominciano a delinearsi, così, una 
serie di strumenti finanziari derivati, tendenti a contenere i rischi di 
cambio»55
Questa introduzione storica individua abbastanza precisamente il 
problema che si pone all’origine della creazione, nella prassi dei 
mercati finanziari, dei contratti di swap (più che non, a onor del vero, 
di tutti i derivati
. 
56
                                                            
55 Così, G. GIOIA, Il contratto di swap, in Giur. it., 1999, p. 2209. 
, come invece si adombra nel testo citato), a dire la 
56 Si osserva infatti che alcune fattispecie oggi sussunte nel concetto di derivato 
affondano le loro radici in epoche di gran lunga anteriori a quella in menzione: 
future e option, come si avrà modo di osservare, possono ricondursi a schemi 
contrattuali diversi da quello dello swap, rispondendo a bisogni ben più antichi di 
quello di controllare e prevedere l’incerto andamento dei tassi di cambio (o dei tassi 
di interesse), in funzione di rendere certa la convenienza economica delle proprie 
contrattazioni. Si riporta in F. VITELLI, Contratti derivati e tutela dell’acquirente, 
Torino, 2013, p. 1, nt. 1: «Pare, addirittura, che le prime esperienze in materia di 
commercio di futures risalgano al 2000 a. C. in India e successivamente in epoca 
greco-romana. Infatti, il concetto del termine “futuro” in accordi contrattuali è antico 
quanto il commercio; tuttavia, con ogni probabilità le moderne tecniche di 
finanziamento dei mercati futures traggono la loro origine dalle fiere medievali 
francesi e inglesi del XII secolo, le quali avevano assunto dimensioni e complessità 
ragguardevoli». Lo stesso autore colloca la nascita dello swap nel 1981, anno in cui, 
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necessità di controllare il rischio che caratterizza le operazioni a 
termine su tali mercati, conseguente alle oscillazioni diacroniche dei 
valori della moneta e dei tassi di cambio, al fine ultimo di rendere ex 
ante prevedibile il valore economico complessivo delle suddette 
operazioni. 
Ma per comprendere perché nella prassi sia stato ritenuto necessario 
dar vita a questa fattispecie tipologica affatto nuova, quando, come si 
è visto, lo stesso effetto potrebbe ottenersi tranquillamente con una 
compravendita a termine di valute, deve tenersi presente che, 
all’epoca, numerosi ordinamenti (fra cui quello inglese) imponevano 
ai residenti divieti di contrattazione a termine su valute diverse da 
quella interna: nel nostro ordinamento, ad esempio, «le operazioni di 
swap, inizialmente, assumono soprattutto la forma di domestic 
(currency) swaps. Fino all’aprile del 1990, infatti, i vincoli e le 
restrizioni imposte dalla disciplina valutaria impedivano […] ai 
soggetti residenti di assumere obbligazioni o di effettuare operazioni e 
transazioni commerciali in valute estere. […] Lo scopo di tale 
operazione era ed è evidente: a fronte del divieto di acquistare valuta 
estera con cui, ad esempio, far fronte a una futura obbligazione di 
pagamento in tale moneta, il domestic swap rappresentava 
un’intelligente strada per coprirsi dal rischio conseguente 
all’oscillazione dei cambi, senza incorrere nei divieti imposti dalle 
disposizioni valutarie in allora vigenti»57
Il riferimento è alla disposizione contenuta nell’art. 6, c. 2, l. c), del 
d.p.r. n. 148/1988, che vietava, come si è già potuto osservare, «di 
effettuare con contropartite estere operazioni in cambi a termine o con 
opzione», e quindi costrinse gli operatori di mercato a strutturare 
. 
                                                                                                                                           
secondo la sua ricostruzione, ebbe luogo la prima stipulazione della suddetta 
fattispecie, tra la Ibm e la Banca Mondiale. 
57 Con queste parole, M. IRRERA, voce Swaps, in Dig. Disc. Priv. Sez. comm., 
Torino, 1998, p. 315. 
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manovre contrattuali che, eludendo lo spirito di questa limitazione, ma 
rispettandone il contenuto formale, consentissero loro di neutralizzare 
gli eventuali effetti negativi che il mutato corso di cambio della 
moneta avrebbe potuto dispiegare sui contratti a termine già 
stipulati58
Infatti, avvalendosi di questa fattispecie, gli operatori potevano 
garantirsi le necessarie cautele dalle fluttuazioni dei tassi di cambio 
senza acquistare mai valuta straniera, giacché, come si potrà 
successivamente approfondire, la pattuizione in oggetto si strutturava 
come lo scambio fra una parte e l’altra, a una predeterminata scadenza 
(generalmente coincidente con la data prevista per l’esecuzione delle 
prestazioni dedotte nel sottostante contratto a termine), del valore, 
espresso in moneta interna, a una certa data, di un determinato 
quantitativo di divisa straniera, contro il valore, sempre espresso in 
valuta interna, ma a una data differente (generalmente quella 
dell’esecuzione dello swap), del medesimo quantitativo di divisa 
straniera. 
. 
In questo modo, evidentemente, si eliminava il rischio di cambio: 
torniamo a immaginare la situazione in cui versi un importatore, che 
sia necessitato a effettuare a una scadenza X il pagamento di una 
somma Y dollari, come contropartita di una compravendita a termine 
                                                            
58 Cfr. M. FERRARIO, “Domestic currency swap” a fini speculativi e scommessa, 
in I contratti, 2000, p. 259, ove si puntualizza che «in origine, questo tipo di patto 
era nato per eludere il divieto di compravendita a termine di valuta straniera per i 
soggetti residenti in Italia […] le parti evitavano operazioni a termine direttamente 
in valute straniere, pur ricollegando gli effetti del contratto all’andamento del 
rapporto di cambio. Il domestic currency swap può fornire una copertura dei rischi 
legati alle oscillazione [sic] dei rapporti di cambio, specie per gli imprenditori che 
esercitano un’attività di importazione o di esportazione e devono sostenere i 
pagamenti in valuta estera in tempi diversi rispetto all’esecuzione delle prestazioni 
[…] da parte del soggetto straniero; una medesima esigenza di contenimento dei 
rischi legati alla variazione del rapporto di cambio può sussistere per  gli operatori 
finanziari che nell’ambito della loro attività professionale si espongono verso terzi in 




di merce, essendo esposto al rischio di un apprezzamento del dollaro 
che intervenga nel lasso di tempo che intercorre fra la data della 
conclusione del contratto e la data X prevista per il pagamento; costui, 
grazie al contratto di swap, si impegna alla scadenza X a trasferire alla 
controparte swapper il valore in divisa interna della somma Y alla 
data della conclusione della sottostante vendita a termine, ricevendone 
in cambio il valore della medesima somma alla data X, cioè quello che 
gli risulta necessario per acquistare il quantitativo di dollari che gli 
serve per adempiere; così, avrà il vantaggio di saper quantificare lo 
sforzo economico che gli sarà necessario all’adempimento sin dalla 
conclusione del contratto di compravendita, cautelandosi dal rischio 
che le sue previsioni vengano vanificate da un anomalo andamento del 
corso di cambio della valuta. 
Con l’evolversi della normativa, e la sopravvenuta abrogazione del 
vincolo imposto dal citato art. 6, c. 2, l. c) del d.p.r. n. 148/1988, il 
contratto ha comunque mantenuto larga diffusione. 
Da un lato, infatti, laddove le reciproche prestazioni delle parti siano 
liquidate per differenziale, esso consente di porre sotto controllo, oltre 
ai meri rischi legati al corso di cambio, anche i “rischi di consegna”, 
cioè quelli che è costretto ad assumersi chiunque esegua una 
prestazione a pronti, a fronte di una controprestazione fissata in data 
futura, e quindi consente di approntare una serie di cautele ad ampio 
raggio59
                                                            
59 In tal senso, F. CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati finanziari, Milano, 
2007, pp. 194-195: «si può fondatamente affermare che esiste una esigenza genuina 
di contenere i rischi di consegna. Il meccanismo dello swap domestico consente di 
contenere detto rischio ed è in questo campo che va ricercata la ragione che ne ha 
determinato la sopravvivenza dopo l’abolizione delle restrizioni valutarie che ne 
furono la scaturigine […] la causa o funzione tipica va individuata nella volontà di 
ridurre i rischi finanziari (derivanti dalla consegna) impliciti nella compravendita di 
divise, ed, inoltre, di ridurre i costi del regolamento delle prestazioni con pieno 
scambio». Vero è che alle stesse finalità si potrebbe piegare anche una 
compravendita a termine di divise liquidata per differenziale, ma il tema della 
sovrapponibilità delle due figure verrà meglio chiarito successivamente. 
, a presidio degli interessi che si formano intorno al contratto 
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sottostante; dall’altro, ci si è accorti che la medesima struttura si presta 
altresì ad essere impiegata in contesti differenti, solo modificando il 
parametro sottostante di riferimento, di talché analoghe funzioni di 
stabilizzazione diacronica del valore economico delle contrattazioni 
possono tranquillamente soddisfarsi con questo strumento nell’ambito 
del mercato del credito, delle merci, dei titoli. 
Nacquero così molteplici figure contrattuali che, ricalcando il 
medesimo schema, soddisfacevano esigenze similari, ancorché non 
riferibili alle problematiche sottese al mercato dei cambi, ma ad altri 
scenari ipotetici, come quello delle fluttuazioni dei tassi di interesse60, 
o del valore di merci61, o di titoli62
In tal guisa, il contratto di swap ha finito per assumere una rilevanza 
che esorbita nettamente i suoi ristretti confini originari, a dire il 
mercato dei cambi, operando in una pletora di ipotesi amplissima, su 
molti mercati differenti. 
. 
Si parla, in sostanza, di una fattispecie che deve il suo successo alla 
sua semplicità strutturale (tutti gli swap sono essenzialmente 
riconducibili a uno schema tipologico piuttosto elementare, lo 
scambio a termine di flussi di pagamento parametrati su fattori di 
calcolo diversi, operanti su uno stesso nozionale sottostante), a fronte 
                                                            
60 Realizzando così, come si vedrà, la fattispecie dell’interest rate swap, che «nasce 
quale strumento contrattuale per modificare le condizioni di indebitamento di due 
parti senza incidere sulle condizioni originarie del prestito» (in questi termini, F. 
VITELLI, Contratti derivati e tutela dell’acquirente, Torino, 2013, p.  95). 
61 Dando forma ai c.d. commodity swap, che si configurano come quelli in cui il 
«parametro di riferimento […] è rappresentato dal prezzo dell’unità di misura di una 
ben individuata materia prima moltiplicata per l’intera quantità costituente 
l’ammontare di riferimento» (in questi termini, M. PERRINI, Il contratto di swap 
nella recente giurisprudenza arbitrale, in Dir. comm. int., 1999, p. 65). 
62 Costituendo così il c.d. equity swap, a dire il contratto con cui «una parte può 
assumere in via sintetica l’esposizione ad un quantitativo di azioni, mentre l’altra, 
qualora sia titolare delle relative azioni, trasferisce tale rischio alla controparte e si 
trova in una situazione non dissimile a quella in cui si sarebbe trovata se avesse 
venduto le azioni e depositato il prezzo di vendita in banca» (in questi termini, F. 
CAPUTO NASSETTI, I contratti finanziari derivati, cit., p. 503). 
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della capacità di soddisfare l’impellente necessità degli operatori 
economici di garantire certezza e prevedibilità ai loro affari con uno 
schema agile e in definitiva poco dispendioso. 
Proprio per queste sue peculiari prerogative, il contratto di swap si 
configura come il derivato per eccellenza, la fattispecie tipologica che 
ha forse conosciuto la più ampia diffusione sui mercati finanziari, che 
certamente ha più diviso la dottrina e la giurisprudenza, che ha creato 
più problemi di qualificazione giuridica e conseguentemente di 
identificazione della normativa applicabile, e pertanto si è deciso, ai 
fini del presente lavoro, di riservargli il primo posto nella trattazione 
dei singoli strumenti finanziari derivati che ci si avvia a svolgere. 
3.2. Il contratto: descrizione della fattispecie 
Alla luce delle considerazioni sinora fatte, può quindi avanzarsi una 
definizione della fattispecie del contratto di swap, atteso che già il suo 
stesso percorso storico appare significativamente rivelatore rispetto al 
contenuto che lo caratterizza, essendo la fattispecie, per come si 
presenta nelle sue varie epifanie disseminate nell’evoluzione 
diacronica che la vede interessata, costantemente63 contrassegnata da 
una struttura ricorrente, la quale ultima resta invariata nel corso del 
tempo64
Lo swap può dunque definirsi come il contratto in forza del quale due 
soggetti, detti swapper, si impegnano a scambiarsi, a determinate 
. 
                                                            
63 Con l’unica eccezione del credit default swap, a dispetto del nome che porta. La 
figura è oggetto di migliore approfondimento, ex plurimis, in F. CAPUTO 
NASSETTI, I contratti derivati di credito. Il credit default swap, in Dir. comm. 
internaz., 1997, p. 103 ss.; nonché in C. RUCELLAI, Cartolarizzazione sintetica e 
credit default swap, in Giur. comm., 2012, p. 371 ss. 
64 Cfr. C. M. DE IULIIS, Lo swap d’interessi o di divise nell’ordinamento italiano, 
in Banca borsa tit. cred., 2004, p. 391 ss., ove si nota che, sebbene possa 
condividersi l’affermazione ricorrente secondo cui, in linea generale, sotto tale 
denominazione, la prassi finanziaria riponga in realtà una serie di fattispecie 
piuttosto variegata, si può senza tema di smentita operare un’attività di sussunzione 
che le riconduca tutte quante a un medesimo schema contrattuale, ottenuto estraendo 
dalle stesse un’ossatura pattizia comune. 
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scadenze, somme di denaro quantificate applicando parametri di 
calcolo differenti a un medesimo ammontare nozionale 
predeterminato, il c.d. “sottostante”. 
Questi, a ben vedere, sono gli elementi definitori comuni 
insopprimibili che la giurisprudenza65 e la dottrina, tanto giuridica66 
quanto economica67, distillano dall’analisi della molteplicità delle 
fattispecie che si profilano nella prassi finanziaria sotto questo nome, 
e che forse vale la pena ripercorrere brevemente68
                                                            
65 Cfr., a titolo di esempio, e per solo menzionare le pronunce della Suprema Corte 
in materia, Cass. Civ., sent. 15 marzo 2001, n. 3753, in Foro it., 2002, p. 861, ove il 
contratto è definito come «quello in cui due parti convengono di scambiarsi, in una o 
più date prefissate, somme di denaro calcolate applicando due diversi parametri […] 
ad un identico ammontare di riferimento, con il pagamento alla scadenza 
concordata»; Cass. Civ., sent. 6 aprile 2001, n. 5114, in Foro it., 2001, p. 2187, che 
ripete in maniera pedissequa la sentenza testé citata, dello stesso collegio; e, anche 
se lievemente differente nella forma lessicale utilizzata, sostanzialmente concorde, 
Cass. Civ., sent. 19 maggio 2005, n. 10598, in Giust. Civ. Mass., 2005, n. 5. 
 ai fini di una 
maggiore chiarezza e solidità argomentativa. 
66 Cfr., ex plurimis, R. AGOSTINELLI, Le operazioni di swap e la struttura 
contrattuale sottostante, in Banca borsa tit. cred., 1997, p. 111 ss., individuando due 
elementi unificanti della struttura della fattispecie: i pagamenti incrociati, da una 
parte, e la loro quantificazione in base alle oscillazioni del valore di un ammontare 
nozionale secondo parametri differenti, dall’altra. A una definizione data in questi 
termini aderisce, è appena il caso di dirlo, anche la Camera dei Lord, dando la 
definizione, poi ripresa dalla nostra giurisprudenza di legittimità, secondo cui «lo 
swap è il contratto attraverso il quale due parti convengono di scambiarsi, in una o 
più date prefissate, due somme di denaro calcolate applicando diversi parametri ad 
un identico ammontare di riferimento» (cfr. House of Lords, 24 gennaio 1991, Hazel 
vs. Hammersmith and Fullham LTD., in Banca borsa tit. cred., 1991, p. 432, con 
nota di R. AGOSTINELLI). 
67 In tal senso J. C. HULL, Opzioni, futures e altri derivati, Milano, 2009, p. 153: 
«Gli swaps sono accordi privati tra due società per scambiarsi dei futuri pagamenti. 
L’accordo definisce le date in cui i pagamenti vengono scambiati e il modo in cui 
devono essere calcolati. Di solito, la loro determinazione viene effettuata in base al 
futuro valore di un tasso d’interesse, un tasso di cambio o qualche altra variabile di 
mercato». 
68 Poiché il novero delle tipologie che possono ricondursi a questa fattispecie è 
pressoché interminabile, stante che nella prassi finanziaria si è assunta quale 
sottostante quasi ogni variabile immaginabile, e che la denominazione dei contratti 
cambia anche in presenza di variazioni di modesta entità delle clausole, si procederà 
nella presente trattazione a sottoporre a disamina le sole ipotesi che si segnalano per 
una maggior importanza e diffusione. 
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Seguendo idealmente nella nostra analisi il decorso storico della 
fattispecie, possiamo esordire trattando il currency swap, a dire il 
contratto di swap stipulato con, come sottostante, una posta 
determinata in una valuta prescelta, il cui tasso di cambio rispetto a 
una seconda divisa indicata determina con le sue fluttuazioni il valore 
del suddetto strumento derivato. 
Si tratta, in poche parole, dello swap su tassi di cambio, fattispecie che 
conosce due varianti principali69
Quanto alla prima ipotesi, essa può essere definita come il contratto in 
forza del quale si svolgono fra le due parti «due pagamenti incrociati, 
uno all’inizio ed uno alla scadenza dell’operazione, che hanno ad 
oggetto l’ammontare in linea capitale; in particolare, secondo lo 
schema di questo swap, si verifica uno scambio immediato e 
temporaneo di valute, in quanto i due soggetti convengono di 
effettuare un’operazione inversa in data futura prefissata. Pertanto, il 
primo scambio avviene in base ad un tasso corrente all’inizio 
dell’operazione ed il medesimo tasso è utilizzato per il re-exchange 
alla scadenza; in tal modo, tutte le eventuali fluttuazioni intervenute 
medio tempore non vengono prese in considerazione»
: lo straight currency agreement (o 
straight currency swap, che è la tipologia cronologicamente più antica 
fra quelle rientranti nella fattispecie in parola) e il forward currency 
agreement. 
70
                                                            
69 Sul punto una maggior dovizia di particolari può rinvenirsi in R. AGOSTINELLI, 
Le operazioni di swap e la struttura contrattuale sottostante, in Banca borsa tit. 
cred., 1997, p. 111 ss. 
.  
70 In tali termini, F. VITELLI Contratti derivati e tutela dell’acquirente, Torino, 
2013, p. 99. Nella medesima sede, l’autore nota che molto spesso il contratto 
prevede anche la realizzazione di pagamenti scaglionati a scadenze periodiche 
frapposte tra la data di conclusione e la data di esecuzione ultima del regolamento 
pattizio. Generalmente la ratio del contratto risiede nella sua capacità di procurare 
alla parte interessata un finanziamento in moneta straniera alle condizioni fruibili da 
un soggetto residente nello stato in cui tale moneta circola. Un’efficace 
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Nel tempo che trascorre fra il primo scambio e la restituzione, le parti 
potranno prevedere lo svolgimento di altri scambi di valute fra di loro. 
Il secondo caso, invece, è costituito dall’ipotesi, richiamata nel 
capitolo precedente a proposito della funzione di hedging, in cui le 
parti fissano un importo nozionale espresso in una determinata divisa 
(che chiameremo X), recando congiuntamente l’indicazione del valore 
di tale importo, espresso in un’altra valuta (che chiameremo Y), 
secondo un tasso di cambio determinato convenzionalmente, di solito 
coincidente con quello corrente al momento della stipula, e 
concordano che, ad una determinata scadenza, l’una corrisponderà 
all’altra il valore del nozionale, espresso nella valuta Y, determinato 
secondo il tasso di cambio concordato alla stipulazione, ottenendo 
come controprestazione un ammontare di denaro pari al valore del 
nozionale espresso nella moneta Y, determinato applicando il tasso di 
cambio corrente fra X e Y al momento dell’esecuzione71
Entro questa seconda variante dello swap su valute rientra anche il c.d. 
dcs, domestic currency swap, la cui peculiarità rispetto al modello 
appena tracciato è che le parti sono entrambe “residenti”; esse 
pattuiranno per la data di scadenza del contratto di scambiarsi il 
valore, in valuta corrente nel loro paese di provenienza, di un 
nozionale espresso in divisa estera alla data della stipulazione, contro 
. 
                                                                                                                                           
esemplificazione del caso menzionato si troverà in G. RACUGNO, Lo swap, in 
Banca borsa tit. cred., 2010, p. 39 ss. 
71 Descrive bene la fattispecie considerata, seppur presupponendo che nella stessa 
sia incorporata la clausola di netting (cioè che le reciproche prestazioni siano 
liquidate per differenziale, risolvendosi in un’unica dazione di danaro dalla parte 
tenuta alla prestazione più onerosa all’altra), B. INZITARI, Profili di diritto delle 
obbligazioni, Padova, 2000, p. 671, configurando il contratto in oggetto come il 
«patto mediante il quale due parti si obbligano a corrispondere l’una all’altra, al 
verificarsi di un termine da loro stabilito, una somma di danaro in valuta nazionale 
di ammontare pari alla differenza tra il valore in lire di una somma in valuta estera 
al tempo della conclusione del contratto ed il valore in lire della stessa somma di 




quello determinato secondo il cambio corrente alla data 
dell’esecuzione. 
Conclusa questa breve panoramica riguardo agli swap su cambi, 
dobbiamo analizzare quelli stipulati su tassi di interesse, noti con la 
denominazione di interest rate swap (c.d. irs). 
Questi contratti prevedono che le parti si scambino, a una o più 
scadenze predeterminate, due somme, calcolate applicando allo stesso 
importo nozionale, per il periodo di tempo intercorso fra il momento 
della stipulazione e quello dell’esecuzione, due diversi tassi di 
interesse72
In questo modo, sostanzialmente, le parti sono in grado di modificare 
il tasso di interesse a cui fossero eventualmente obbligate in qualità di 
debitrici in un preesistente rapporto obbligatorio (perciò si parla in 
proposito di liability swap), trasformandolo da fisso in variabile o 
viceversa, secondo lo schema del fixed to floating interest rate swap
. 
73
                                                            
72 Il risultato finale dell’operazione, in pratica, è quello di consentire alle parti di 
scambiarsi i tassi di interesse. Il punto appare palese laddove si descriva la 
fattispecie con le parole di G. OREFICE, Operatore qualificato e nullità per 
mancanza di causa, in I contratti, 2012, p. 250: «l’interest rate swap (IRS) si 
presenta come un contratto in cui le parti si scambiano a scadenze prefissate il 
pagamento di un certo tasso d’interesse, fisso o variabile, calcolato in relazione ad 
un capitale di riferimento, detto “nozionale”». 
, 
o, ferma restandone la variabilità, modificando i parametri di 
73 In giurisprudenza, la citata ipotesi, è stata definita, coerentemente con quanto 
sopra detto, come «un contratto […] mediante il quale le parti, a scadenze 
prestabilite e per un arco di tempo predefinito, si impegnano a scambiarsi flussi di 
cassa calcolati applicando ad uno stesso capitale nozionale […] due diversi tassi di 
interesse: un tasso fisso determinato alla data di conclusione del contratto ed un 
tasso variabile, determinato di volta in volta alle predette scadenze. Più precisamente 
una parte, acquirente dello swap, è tenuta a versare: gli interessi calcolati con il tasso 
fisso ed ha diritto di ricevere quelli determinati con il tasso variabile; l’altra parte, 
venditrice dello swap, solitamente l’intermediario, deve corrispondere gli interessi 
computati in base al tasso variabile ed ha diritto di ricevere quelli calcolati al tasso 
fisso» (così, Trib. Civitavecchia, ord. 1 agosto 2011, in NGCC, pt. I, 2012, con nota 
di L. G. VIGORITI, p. 133 ss.). 
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riferimento su cui si calcola, secondo lo schema del floating to 
floating interest rate swap. 
Mantenendo inveterata la medesima struttura, il contratto assume la 
configurazione del c.d. asset swap, quando, anziché riferirsi a tassi di 
interesse su poste passive, cioè su debiti delle parti, si riferisce a tassi 
di interesse su crediti vantati dai contraenti, rappresentando in questo 
caso solamente un ribaltamento algebrico del liability swap74
Le fattispecie di swap su interessi e su tassi di cambio possono 
combinarsi per formare una unica pattuizione complessa, che va sotto 
il nome di interest rate and currency swap, che si sostanzia nello 
scambio incrociato di somme computate tenendo conto 
congiuntamente, rispetto ad un unico nozionale, sia del tasso di 
cambio fra la divisa in cui è espresso e un’altra pattuita da contratto, 
sia delle variazioni importate dall’applicazione di diversi tassi di 
interesse. 
. 
Possiamo esemplificare il caso in parola, osservando che «in un tipico 
ircs una parte, Alfa, consegna un milione di dollari all’altra, Beta, la 
quale contestualmente consegna 500000 sterline (assumendo un 
cambio 1 sterlina = 2 dollari) e si impegna a pagare (assumendo un 
tasso di mercato del 10%) 100000 dollari ogni anno per cinque anni ed 
a restituire un milione di dollari alla fine del quinto anno. Alfa si 
impegna a pagare (assumendo un tasso di mercato del 15%) 75000 
                                                            
74 In questo senso, E. PAGNONI, Contratti di swap, in I contratti del mercato 
finanziario, E. GABRIELLI, R LENER (a cura di), Torino, 2004, p. 1081: «le 
operazioni di swap normalmente concernono flussi di cassa passivi; rappresentano in 
altri termini strumenti di copertura rispetto ad un’esposizione debitoria. Esiste 
tuttavia anche una variante degli swap che si caratterizza per avere ad oggetto 
somme a credito piuttosto che a debito. Si assiste, quindi, in tal caso, ad un mero 
rovesciamento algebrico dell’operazione di interest rate swap. In pratica, il creditore 
nell’asset swap modifica sul mercato i tassi su  posizioni attive […]. L’asset swap è 
un meccanismo di riconversione finanziaria ampiamente utilizzato per il 
collocamento o ancor meglio, per il ricollocamento di titoli obbligazionari 
notevolmente deprezzati e di difficile liquidazione sul secondario». 
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sterline ogni anno per 5 anni e a restituire 500000 sterline alla fine del 
quinto anno»75
Ancora, nella cerchia dei principali contratti che rientrano nella 
definizione di swap, si può menzionare il commodity swap, che 




Un meccanismo molto simile si applica nell’equity swap, cioè quello 
che ha come sottostante dei titoli azionari: in esso, una parte si 
impegna a trasferire all’altra il valore che l’ammontare dei titoli 
dedotti in contratto ha al momento dell’esecuzione, congiuntamente al 
rendimento che quei titoli presentano nel corso del periodo di 
riferimento; l’altra, in cambio, trasferirà il valore che il nozionale-
titoli ha al momento della conclusione del contratto, congiuntamente a 
un tasso di interesse predeterminato, applicato a tale valore
, di talché le parti si scambiano a una data scadenza il 
prezzo della merce considerata alla data della stipula contro quello 
corrente alla data dell’esecuzione. 
77
                                                            
75 Con queste parole F. CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati finanziari, 
Milano, 2007, p. 30. 
 (questo il 
c.d. tres, total return equity swap). 
76 Sulla disciplina applicabile al commodity swap, cfr. M. RAGNO, Commodity 
swaps conclusi tra non intermediari e disciplina dei servizi di investimento, in Giur. 
comm., 2004, p. 158 ss. 
77 Il concreto atteggiarsi del contratto viene ben esemplificato in F. CAPUTO 
NASSETTI, op. ult. cit., pp. 504-505, ipotizzando una liquidazione per differenziale 
degli importi dovuti sulla variazione di valore del nozionale: «Si supponga che Caio 
sia titolare di 1000000 di azioni della società Alfa del valore di euro 10 per azione. 
Se vendesse le azioni al prezzo corrente incasserebbe 10000000, i quali, se 
depositati in banca per un anno, renderebbero un tasso di interesse pari all’euribor. 
Caio non sarebbe più esposto al rischio di variazione del prezzo delle azioni: se 
queste salissero non avrebbe alcun beneficio, e, nel caso contrario, non perderebbe 
nulla se queste scendessero di prezzo. Caio può ottenere lo stesso risultato senza 
ricorrere alla vendita delle azioni attraverso un equity swap nella parte di equity 
amount payer. Infatti, quest’ultimo si impegna a pagare a) somme uguali agli 
eventuali dividendi pagati dalle azioni di riferimento e b) una somma pari alla 
differenza, se positiva, tra il valore delle azioni di riferimento al momento della 
scadenza del contratto – supponiamo 11 – ed il valore che esse avevano al momento 
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In tal modo il titolare del pacchetto azionario si cautela dalla volatilità 
del valore dei titoli considerati nel periodo di riferimento e dal rischio 
di scarsi rendimenti degli stessi. 
L’unico elemento singolare che caratterizza il tres swap rispetto al 
ricorrente modello delineato è che lo scambio non si basa solo su due 
posizioni esattamente speculari relative alle variazioni che progresso 
tempore presenterebbe il valore del pacchetto azionario sottostante, 
ma vi aggiunge uno scambio di rendimenti, sempre calcolati sullo 
stesso nozionale. 
Da questa pur breve analisi, può agilmente constatarsi che tutte le 
forme di manifestazione dello swap quivi menzionate (cioè quelle di 
                                                                                                                                           
della conclusione del contratto -  10 -. La controparte, equity amount receiver, si 
impegna a pagare a) una somma calcolata moltiplicando un importo nozionale di 
10000000 (che corrisponde il valore delle azioni al momento della conclusione del 
contratto) per un tasso di interesse concordato – supponiamo l’euribor – tra le parti, 
dividendo il tutto per 365 e b) una somma pari alla differenza, se positiva, tra il 
valore delle azioni di riferimento alla data della conclusione dello swap – 10 – ed il 
valore delle stesse alla scadenza, supponiamo 9. Appare chiaro che l’equity amount 
payer si è disfatto, pur rimanendo titolare delle azioni, del rischio delle azioni: se 
aumentano di valore deve passare il beneficio alla controparte (quindi, potrà vendere 
le azioni, incassando 11 per ogni azione, e pagare 1000000 alla controparte) e se 
scendono […] riceverà una somma – 1000000 nel nostro esempio – che aggiunta al 
valore di realizzo nelle sue mani – 9000000 – lo pone nella stessa situazione in cui si 
sarebbe trovato vendendo le azioni a 10». Sul punto, si consiglia anche la lettura di 
G. SANDRELLI, La nuova disciplina degli «strumenti finanziari derivati» nelle 
offerte pubbliche di acquisto, in Riv. soc., 2012, p. 129 ss., ove si esamina il modo 
con cui il contratto può essere impiegato in supporto di attività acquisitive occulte 
nel contesto di scalate aggressive di società bersaglio. Di fatto, come si precisa in A. 
LUPOI, I fenomeni finanziari apolidi e le regole giuridiche, in I contratti, 2011, p. 
1312 ss. il contratto consente ad un soggetto di “vendere” i propri titoli, senza 
venderli, cioè di porsi al riparo dai rischi d’impresa incorporati nel pacchetto 
azionario, continuando tuttavia ad esercitare i relativi diritti di voto, eludendo di 
fatto le normative di diritto commerciale. In poche parole, come osservato in J. C. 
HULL, Opzioni, futures e altri derivati, Milano, 2009, pp. 178-179,  «gli equity 
swaps sono swaps in cui i dividendi e i guadagni in conto capitale relativi a un 
indice azionario vengono scambiati con un tasso d’interesse fisso o variabile […] 
consentono ai gestori di passare da un investimenti in azioni a un investimento in 
obbligazioni, e viceversa». Da non confondere con il caso appena trattato è il meno 
diffuso swap su indici, per la disamina del quale si rinvia a R. AGOSTINELLI, Le 
operazioni di swap e la struttura contrattuale sottostante, in Banca borsa tit. cred., 
1997, p. 111 ss. 
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maggiore diffusione, con l’unica eccezione del cds) sono riconducibili 
a un perno unitario, intorno al quale la pattuizione ruota 
ricorrentemente, indipendentemente dalla natura del sottostante che le 
parti decidono di dedurre nel contratto, o dalle clausole aggiuntive che 
decidano di apporre al regolamento pattizio, cioè proprio l’elemento 
che si era individuato all’inizio del paragrafo: lo scambio di 
pagamenti, quantificati applicando a un medesimo ammontare 
nozionale parametri di calcolo differenti. 
In definitiva, dunque, può parlarsi senza tema di smentita dello swap 
come di una fattispecie contrattuale unitaria, tutte le forme di 
manifestazione della quale rientrano nello schema comune descritto. 
Ne consegue che non può condividersi la pur autorevole opinione78
A ben vedere, infatti, non si capisce per quale ragione il dcs dovrebbe 
prevedere inderogabilmente l’esecuzione per netting, mentre l’irs no, 
visto e considerato che le finalità sottese all’operazione (governare 
l’andamento dei tassi di cambio, nell’un caso, l’andamento dei tassi di 
interesse, nell’altro, in una specifica operazione dedotta quale 
sottostante) possono in entrambi i casi benissimo venire soddisfatte 
anche eseguendo per intero le reciproche prestazioni, e dunque 
rispettando lo schema di scambio testé tracciato. 
 
che pretende che il dcs e l’irs non appartengano alla medesima 
fattispecie contrattuale, in quanto il dcs sarebbe caratterizzato dalla 
previsione strutturale della realizzazione del pagamento su base netta, 
cioè per differenziale (c.d. cash settlement), mentre l’irs sarebbe 
caratterizzato dall’esecuzione per intero dei pagamenti, solo 
eventualmente liquidabile per differenziale, cosicché, mentre nell’irs i 
pagamenti sarebbero reciproci, e verrebbero per l’appunto scambiati 
fra le parti, nel dcs vi sarebbe sempre e comunque un solo pagamento 
da una parte all’altra. 
                                                            
78 Cfr. F. CAPUTO NASSETTI, op. ult. cit., p.  21 ss. e p. 183 ss. 
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E questo perché, da un lato, la clausola di compensazione presuppone 
necessariamente la duplicità e reciprocità dei pagamenti dovuti, e, 
dall’altro, in tali ipotesi la clausola di netting può prevedersi in via 
meramente eventuale, quando le reciproche obbligazioni siano 
denominate nella stessa valuta, per semplificarne l’esecuzione 
riducendo i rischi di credito, senza che la sua introduzione influisca 
sul funzionamento del contratto: lo swap, in definitiva, adopera 
sempre lo stesso schema per influire sui rapporti tra le parti, cioè 
appunto lo scambio di pagamenti, quantificati sulla base di variabili di 
calcolo differenti applicate allo stesso nozionale.  
Tale elemento tuttavia, come si vedrà, non descrive il paradigma 
causale proprio della fattispecie, ma risulta invece coincidente con il 
tipo contrattuale79
3.3. Causa e oggetto del contratto 
. 
Inquadrata la fattispecie nei suddetti termini, possiamo esaminare gli 
elementi essenziali che definiscono il contratto di swap, a dire la sua 
causa ed il suo oggetto80
Il tema della causa, in primis, risulta particolarmente spinoso, e perciò, 
nel silenzio della legge, si è ampiamente discusso in dottrina e in 
giurisprudenza intorno ad esso, dibattendo per determinare quale sia il 
paradigma causale, astratto e concreto, che caratterizza la pattuizione 
in parola. 
. 
Anzitutto, riprendendo il discorso che si era appena accennato in 
chiusura del capitolo precedente, deve negarsi fondamento alla tesi 
                                                            
79 Il punto verrà meglio scandagliato nei paragrafi successivi. 
80 La dicitura dell’art. 1325 c.c. menziona fra i requisiti essenziali del contratto 
anche la forma e l’accordo, è vero, ma si è deciso di non esaminarli in questo 
capitolo, in quanto la forma, per un verso, è una prescrizione disciplinare 
autoritativa del legislatore che deriva dalla qualificazione del contratto all’interno di 
un determinato tipo, più che non contribuire alla definizione della fattispecie; 
l’accordo, per altro verso, è già stato descritto nei paragrafi precedenti. 
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che individua la causa del contratto, il suo «scopo tipico 
immanente»81
Secondo questa prospettiva, l’eventuale impiego del contratto per fini 
speculativi, piuttosto che per fini di gestione e copertura del rischio, 
sarebbe irrilevante rispetto al paradigma funzionale realizzato e 
degraderebbe a mero elemento identificativo dei motivi che animano 
le parti nella stipulazione, come tale irrilevante a fini civilistici, o 
valevole tutt’al più a influenzare indirettamente la c.d. “causa 
concreta”
, nello scambio di pagamenti, definendolo meritevole di 
tutela secondo il nostro ordinamento giuridico in virtù degli effetti 
macroeconomici positivi che la stipulazione massiva di questo tipo di 
contratto dispiega sull’equilibrio dei mercati finanziari, favorendo 
l’incremento della liquidità ivi disponibile e consentendo la gestione 
dei rischi caratteristici di tali mercati. 
82
                                                            
81 Ci si riferisce alla posizione espressa in F. CAPUTO NASSETTI, I contratti 
derivati finanziari, Milano, 2007, p. 57: «si può […] affermare che scopo tipico 
immanente (cioè la causa) del contratto di swap è lo scambio di pagamenti, il cui 
ammontare è determinato sulla base di parametri di riferimento diversi. La ragione e 
funzione economico sociale di questo negozio risulta essere meritevole di tutela 
secondo l’ordinamento giuridico per la positiva funzione svolta nel mondo degli 
affari: consente una maggiore liquidità nei mercati finanziari e favorisce lo sviluppo 
dei commerci rendendo possibile […] gestire il rischio di interessi e di cambio 
(siano essi utilizzati ai fini di copertura che a fini speculativi)». 
. 
82 Cfr. F. CAPUTO NASSETTI, op. ult. cit., p. 58: «la causa concreta del contratto 
di swap in esame può specificarsi nello scambio di pagamenti destinato alla gestione 
del rischio finanziario. Questa funzione tipica si attua attraverso i parametri di 
riferimento che determinano le prestazioni. Sono proprio queste variabili, quali i 
tassi di interesse, di cambio, il tempo dell’esecuzione delle prestazioni, che 
consentono alle parti di gestire i rischi finanziari, posizionandosi in funzione delle 
proprie necessità o aspettative di mercato», e, p. 59, «lo scopo, infatti, perseguito 
dalle parti appartiene generalmente ad una delle seguenti ipotesi: lo swap è utilizzato 
al fine di proteggersi da una variazione dei tassi di interesse e-o di cambio oppure lo 
swap è utilizzato per speculare su tali variazioni. Entrambe le parti possono usarlo 
come copertura dei rischi suddetti o per speculare, avendo vedute opposte 
sull’andamento dei tassi, oppure una parte specula e l’altra contemporaneamente 
cerca protezione. Il motivo, sia esso di copertura, speculazione, arbitraggio, ecc., 




Così, si giunge ad affermare apoditticamente che «il valore positivo 
emerge dallo scambio in se stesso, o, meglio, lo scambio è il valore 
positivo, la ragion d’essere del contratto. Lo scopo perseguito dalle 
parti – sia esso di protezione o di speculazione – viene soddisfatto 
attraverso lo scambio in sé. È ben noto che i motivi subiettivi e 
psicologici, che abbiano spinto le parti a stipulare un accordo 
contrattuale, non si identificano col requisito essenziale della causa di 
esso e non hanno, di regola, rilevanza giuridica. Gli operatori sui 
mercati si possono distinguere – sulla base delle ragioni economiche 
che li spingono a contrarre – in hedgers, che perseguono finalità di 
copertura rispetto a rischi preesistenti; speculatori, che non hanno 
posizioni scoperte da coprire e arbitraggisti, che speculano sulle 
differenze di prezzo tra diversi mercati. È evidente che la distinzione 
tra le figure di operatori poggia sui motivi del contratto: riguarda cioè 
le ragioni che hanno spinto le parti a concludere il contratto. Ciò che 
muta non è lo schema dell’operazione, ma la modalità con cui tale 
operazione si inserisce nell’economia individuale delle parti. Le 
finalità per le quali gli operatori concludono tale operazione non 
possono costituire la causa del contratto»83
Non si ritiene di poter aderire alla menzionata prospettiva 
ermeneutica, in quanto la stessa pare debolmente argomentata sotto 
diversi profili. 
. 
In primo luogo, infatti, è contraddittoria l’osservazione che i motivi di 
gestione del rischio (hedging, trading, arbitrage) in questa fattispecie 
non ricoprirebbero alcuna rilevanza giuridica, se accompagnata 
all’affermazione che la meritevolezza di tutela del contratto nel nostro 
ordinamento si giustifica sulla base della loro apprezzabilità. 
Se si ammette che il contratto risulta conforme con il parametro legale 
di ammissibilità richiesto dall’art. 1322 c.c. in virtù del fatto che 
                                                            
83 Sempre F. CAPUTO NASSETTI, op. ult. cit., p. 74. 
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consente la realizzazione di una finalità meritevole di tutela secondo il 
nostro ordinamento, e cioè la gestione dei rischi (che, si è detto, 
secondo la presente prospettiva afferisce esclusivamente alla sfera dei 
motivi soggettivi che spingono le parti alla stipulazione), come si può 
contestualmente affermare che tale finalità, circoscrivendo la propria 
rilevanza al solo ambito dei motivi psicologici delle parti, risulti del 
tutto priva di spessore giuridico? 
Il giudizio di meritevolezza investe necessariamente la causa del 
contratto, per garantirne la compatibilità con lo spettro degli interessi 
a cui l’ordinamento decide di riconoscere tutela, e quindi, se si 
riconosce che la giustificazione della meritevolezza del contratto 
risiede proprio in tale scopo di gestione dei rischi, è illogico 
congiuntamente asserire che il suddetto scopo non abbia alcuna 
incidenza sul paradigma causale del negozio. 
In secondo luogo, rinviando ad altra sede per la trattazione del tema 
relativo a cosa sia la causa in concreto del contratto, e come si atteggi 
in rapporto alla fattispecie in oggetto, e attenendoci per ora alla 
definizione che della stessa offre la dottrina sostenitrice della teoria 
che qui si critica, vale a dire quella che riconosce in essa la «realtà 
viva di ogni singolo contratto e cioè gli interessi reali che di volta in 
volta il contratto è diretto a realizzare»84
Infatti delle due l’una: o si dice che l’elemento che si definisce come 
“causa in concreto” coincide coi motivi, e in quanto tale, secondo la 
posizione appena esposta, è inconsistente giuridicamente, e allora 
menzionarlo in aggiunta ad essi altro non è che un’inutile 
moltiplicazione degli enti; o si dice che la causa in concreto dipinge 
, si può notare che 
l’ammissione che i motivi siano in grado di influenzare tale elemento 
è incompatibile con la considerazione degli stessi come elementi 
giuridicamente irrilevanti. 
                                                            
84 Ibid., p. 74. 
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nel modo testé citato il paradigma finalistico pratico della pattuizione, 
e quindi si deve ammettere che il fatto che i motivi siano in grado di 
influenzarla ne comprova la rilevanza giuridica e influenza sull’assetto 
causale. 
Inoltre, può osservarsi che un contratto che rinvenga la sua causa nel 
mero scambio presuppone che le parti mirino a ottenere l’una 
dall’altra prestazioni qualitativamente diverse (così è infatti, per 
esempio, nella vendita, nella permuta e nella somministrazione), 
mentre fra le prestazioni cui le parti si obbligano nello swap c’è, o per 
lo meno può esserci, una differenza solo quantitativa, giacché 
entrambe le prestazioni sono rappresentate dal pagamento di somme 
di denaro, nel più dei casi espresse nella medesima valuta, e dunque 
insuscettibili di essere distinte sul piano qualitativo. 
Infine, può obiettarsi a questa ricostruzione una confusione di fondo, 
poiché, adottando un’interpretazione piuttosto antiquata, non discerne 
fra la causa, cioè la funzione del negozio, ed il suo tipo. 
Non è questa la sede per ripercorrere punto per punto l’annoso 
dibattito dottrinale e giurisprudenziale circa il significato che la causa 
ricopre rispetto al contratto, ma è sufficiente dare qualche breve 
delucidazione sul punto. 
Storicamente, una volta superata in modo inequivocabile la c.d. 
concezione soggettivistica della causa del contratto (che, facendo 
corrispondere in tutto e per tutto questo elemento con l’utilità 
individuale perseguita dal singolo contraente, finiva per «dissolvere 
l’elemento della causa in quello dell’accordo, inteso come incontro di 
volontà»85
                                                            
85 Così V. ROPPO, Il contratto, Milano, 2001, p. 363 
, e dunque mancava di distinguere la causa dai motivi, 
facendoli impropriamente coincidere), si è profilata la teoria, 
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oggettivistica, secondo cui la causa andrebbe rinvenuta nella funzione 
economico-sociale del contratto considerato86
Secondo questa prospettiva, la causa sarebbe niente più che lo 
strumento che il legislatore utilizza per sottoporre a controllo il 
comportamento economico dei privati nell’ordinamento giuridico, 
risolvendo, in definitiva, il problema dell’identificazione del tessuto 
causale sotteso alla pattuizione in quello della definizione del tipo 
contrattuale: causa e tipo, così, sarebbero la stessa cosa. 
.  
A questa concezione si è contrapposta la più affermata e moderna 
interpretazione87
                                                            
86 Cfr. E. BETTI, Causa del negozio giuridico, in Novissimo digesto italiano, IV, 
1957, p. 37 ss. 
 che, pur rimanendo nel tracciato di una concezione 
oggettivista della causa, quindi riconoscendo che la stessa debba 
tenersi distinta dai motivi, la descrive non già come astratta funzione 
economico-sociale del tipo, ma piuttosto come funzione economico-
individuale dell’atto, in sostanza come “scopo” che le parti 
cristallizzano nella pattuizione, la quale, a quel punto, altro non è che 
l’oggettivazione della volontà delle parti. 
87 Cfr. G.B. FERRI, Autonomia privata, Milano, 1959, pp. 318-321, ove la causa di 
definisce non più come funzione economico-sociale, ma bensì come funzione 
economico-individuale: «Possiamo prendere come punto di partenza il principio 
posto da Jhering secondo il quale non si dà volontà senza uno scopo. La concezione 
normativa del negozio da noi difesa implica l’esistenza, entro il negozio, di una 
volontà, la cosiddetta volontà negoziale, la quale […] è volontà normativa, volontà 
che si è obiettivata in comandi giuridici, in norme. La volontà del soggetto […] si è 
staccata da lui, è divenuta qualcosa di inerente al negozio, di proprio di esso. Ora, se 
è vero quanto Jhering afferma, poiché nel negozio c’è una volontà, la volontà 
negoziale, ci dovrà essere anche uno scopo: lo scopo di questa volontà obiettiva, 
cioè lo scopo immanente alle norme negoziali. Non lo scopo perseguito dal soggetto 
attraverso il negozio, ma lo scopo del negozio. Tale scopo andrà ricercato […] nel 
dictum della stessa legge pattizia […] Di fronte alle norme ci si domanda che cosa 
comandano e perché (cioè per qual fine) comandano. Il comando non è dato come 
fine a sé; il vincolo non è imposto per il vincolo […] Ammettendo […] l’esistenza 
nel negozio di una volontà, la causa del negozio trova immediatamente la sua 
adeguata collocazione: la causa è lo scopo di questa volontà obiettiva». La 
questione, qui adombrata, viene meglio approfondita in ID., Causa e tipo nella 
teoria del negozio giuridico, Milano, 1966. 
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Anche quest’ultima ricostruzione, a ben vedere, meriterebbe forse di 
essere meglio rivisitata, poiché, nel tentativo di circoscrivere al 
minimo possibile l’intervento dello stato sul contratto, rischia di 
defraudare il giudizio di meritevolezza della sua autonomia, 
riportando la valutazione sulla causa ad un mero controllo di liceità, 
con la conseguenza che qualunque accordo lecito, ancorché gravato da 
circostanze che lo rendono ab imis impossibile, è valido: così si 
smarrisce qualsiasi relazione fra l’inivalidità del contratto e il difetto 
di causa dello stesso, spogliando in definitiva la causa della sua 
valenza autonoma88
Più coerentemente, per non incorrere nel rischio di dissolvere 
l’elemento causale né, da un lato, nel tipo, né, dall’altro, nel consenso 
pattizio, mantenendo all’indagine sulla meritevolezza il valore 
centrale che l’art. 1322 c.c. postula, bisognerebbe ricostruire la causa 
come funzione concreta dell’atto, cioè sintesi dei suoi effetti giuridici 
e pratici essenziali, sua attitudine a estrinsecare fra le parti il 
funzionamento concreto voluto: a dire che la causa è l’elemento che 
garantisce la razionalità del negozio
. 
89
                                                            
88 Cfr. E. NAVARRETTA, La causa e le prestazioni isolate, Milano, 2000, p. 219: 
«Riscontrata, dunque, la presenza di un legittimo dubbio circa l’esito dell’originaria 
irrealizzabilità della causa concreta nella teoria della funzione economico-
individuale, resta il fatto che portando ad estreme conseguenze l’identificazione tra 
accertamento causale, giudizio sulla meritevolezza di interessi e mera valutazione 
della liceità, si giunga coerentemente ad eliminare l’accertamento sul difetto di 
causa. In tal modo, non soltanto si attribuisce a tale elemento una sfumatura 
soggettiva, ma si risolve il ruolo della causa in uno strumento meramente 
interpretativo, soggetto solo al controllo della liceità. Sennonché un tale esito segna 
evidentemente il declino della causa, ove si consideri che l’interpretazione e 
l’accertamento della liceità sono categorie che possono ben avere vita al di fuori 
della causa, guardando unicamente al contenuto del contratto». 
. 
89 Ibid., p. 234: «se dunque la causa è la funzione del contratto – ossia il suo 
meccanismo funzionale, la capacità dell’atto di funzionare secondo il programma dei 
contraenti – essa svolge il ruolo di dare alle parti una prima e basilare, in quanto 
minima, garanzia: assicura infatti ai contraenti […] che l’interesse perseguito abbia 
un minimo di funzionalità», cosicché la causa si palesa come (p. 273) «capacità 
concreta di funzionamento dell’atto misurata in rapporto al programma predisposto 
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Alla luce di quanto appena descritto in merito alla diatriba sul 
significato della causa del negozio, può subito venirsi al nucleo 
dell’obiezione mossa alla ricostruzione della causa dello swap come 
semplice scambio di pagamenti. 
Infatti, ciò da cui non si può prescindere nel definire la causa, a ben 
vedere, è la sua configurazione come funzione, in quanto tale 
insuscettibile di risolversi nel mero tipo negoziale90
Ebbene, alla luce di queste considerazioni, può dirsi che lo scopo 
profondo dello swap, il contenuto minimo di razionalità che lo 
caratterizza sul piano finalistico, è il mero scambio di pagamenti? Può 
dirsi che la ricostruzione della causa come scambio di pagamenti sia 
in grado di cogliere l’assetto funzionale sotteso a questa pattuizione? 
: in breve, come si 
è osservato, può intendersi la causa come ciò che dà senso, razionalità, 
al funzionamento del contratto. 
                                                                                                                                           
dai contraenti»; nonché cfr. E. NAVARRETTA, Le ragioni della causa e il 
problema dei rimedi. L’evoluzione storica e le prospettive nel diritto europeo dei 
contratti, in Riv. dir. comm., 2003, pp. 984-985, ove si ripropone la qualificazione 
della causa come contenuto minimo di razionalità della singola pattuizione, in questi 
termini: «la causa deve essere ricostruita in concreto, in via interpretativa, attraverso 
il regolamento di interessi voluto dalle parti e questo deve, di necessità, trascendere 
la mera volontà di produrre un effetto giuridico, poiché quel nudo obiettivo 
renderebbe l’atto irrazionale. La causa, invece, vuole assicurare proprio la 
razionalità del contratto, svincolandola da schemi aprioristici», cosicché la finalità 
pratica della previsione ex lege del requisito causale del contratto può rinvenirsi nell’ 
«escludere, tramite la nullità, quello che viene ritenuto, per l’appunto, un atto 
irrazionale, cioè il nudo patto, che non consente di ricostruire neppure in via 
ermeneutica il senso del suo funzionamento». 
90 Cfr. E. MOSCATI, La causa del contratto, in Diritto civile, diretto da N. LIPARI 
e P. RESCIGNO, II, Obbligazioni,  Il contratto in generale, Milano, 2009, p. 286, 
ove, una volta evidenziato il superamento di quella teoria che propugnava 
l’identificazione della causa del contratto con il tipo contrattuale, si osserva che «il 
tipo […] riguarda l’aspetto qualificatorio e organizzativo, e quindi in ultima analisi 
disciplinatorio, dell’operazione stessa, e cioè il tipo sarebbe, in sostanza, una forma, 
o uno schema, di organizzazione degli interessi. In tale ottica, parlare di tipo legale 
significa riferirsi a un modello di operazione economica che, per la sua particolare 
frequenza e/o rilevanza economica, è stato tradotto dal legislatore in un modello, o 
in uno schema contrattuale normativo». 
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Ad avviso di chi scrive, non sembra proprio: lo scambio di pagamenti 
descrive piuttosto il modus operandi, lo schema, il tipo, per l’appunto, 
che il contratto adopera per perseguire le sue finalità91
Certa giurisprudenza
, le quali 
devono invece rinvenirsi, come meglio si potrà spiegare in seguito, 
nella realizzazione di scopi lato sensu connessi al rischio. 
92 e certa dottrina93
Tuttavia, per quanto una simile interpretazione appaia 
significativamente più persuasiva di quella che si è precedentemente 
sottoposta a critica, si può comunque forse offrire una descrizione più 
precisa ancora del paradigma finalistico fatto proprio dallo swap. 
, distaccandosi 
opportunamente da questa visione, hanno proposto di individuare la 
causa del contratto in parola nello scambio di un rischio, variamente 
declinato a seconda del contesto di mercato nel quale ha luogo la 
stipulazione. 
Infatti, da un lato, questa lettura è nel giusto laddove si propone di 
evidenziare che il contratto persegue una funzione legata all’elemento 
del rischio, e in questo senso aggiunge molto rispetto all’angusta 
ricostruzione della causa come mero scambio di pagamenti, che 
tralascia del tutto di dare alcun peso a tale elemento, fornendo dello 
swap la descrizione davvero molto scarna e parziale di cui si sono 
segnalati i difetti. 
                                                            
91 In tal senso, anche C. M. DE IULIIS, Lo swap d’interessi o di divise 
nell’ordinamento italiano, in Banca borsa tit. cred., 2004, ove lo scambio di 
pagamenti viene definito come la “nuda struttura” del negozio. 
92 Cfr. Cass. Civ., sent. 19 maggio 2005, n. 10598, in Giust. Civ. Mass., 2005, n. 5. 
93 Cfr. F. GAZZONI, Manuale di diritto privato, Napoli, 2009, p. 1327: «Come 
indica il termine inglese di swap, si realizza […] tra i due contraenti uno scambio, 
un baratto delle rispettive posizioni di rischio, sia in positivo che in negativo»; ma in 
tal direzione ci si muove anche in A. CARLEO, C. D. MOTTURA, L. MOTTURA, 
Sul “valore”di un derivato. Argomentazioni in margine alla disputa tra 
amministrazioni pubbliche e banche, in I contratti, 2011, pp. 383-384: «lo swap è il 
contratto con cui due parti pervengono, attraverso lo scambio di flussi monetari con 
caratteristiche contrattuali diverse, a uno scambio di rischio». 
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Ma, dall’altro, nel contempo si può osservare che questa prospettiva 
finisce per non cogliere appieno quale ruolo il rischio assuma 
all’interno della pattuizione, suggerendo una configurazione che, lungi 
dal comprendere lo spessore che esso ha nella determinazione dello 
scopo profondo della fattispecie, parrebbe indicarlo quasi più come 
oggetto del contratto (che, in definitiva, verrebbe pur sempre a 
funzionalizzarsi alla realizzazione di uno scambio fra le parti), che 
come elemento che ne condiziona l’apparato causale. 
Così, nel definire la causa, l’elemento “scambio” prevarrebbe 
nettamente sull’elemento “rischio”, creando le premesse per la 
riconduzione della fattispecie a un paradigma funzionale di carattere 
commutativo in sostanza non troppo dissimile da quello imperniato 
sullo scambio di pagamenti, laddove invece, come si è visto, esso lo 
schema, il tipo del contratto, e non la sua causa. 
Se è vero, come diceva Heidegger, che l’essenza delle cose sta nella 
loro origine, non si può accettare una prospettiva ermeneutica che non 
consideri il rischio come caposaldo assoluto della ricostruzione del 
paradigma causale della fattispecie, giacché, come si è avuto modo di 
ricordare nel paragrafo precedente, essa trae fondamento dalla 
necessità di dare risposta alle numerose tipologie di rischio finanziario 
che si possono profilare sul mercato. 
Dunque, ad avviso di chi scrive, non ci si può esimere dal fornire una 
ricostruzione della causa del contratto che ruoti intorno al perno 
fondamentale del rischio, in assenza del quale la pattuizione non si 
sarebbe mai resa necessaria e quindi nemmeno sarebbe mai nata. 
La posizione centrale che il rischio assume, in tal guisa, consente 
anche di dare ulteriori lumi in merito all’importanza del sottostante in 
relazione alla fattispecie in oggetto. 
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Infatti, se si considera con attenzione la struttura del contratto e 
dell’operazione economica complessiva nella quale esso si inserisce, è 
giocoforza notare che il rischio che il contratto nasce per governare 
trae la sua fonte dal sottostante. 
È il sottostante a generare il rischio che lo swap governa e gestisce. 
Nel contempo, la sua esistenza è condizionata e condiziona i motivi 
che spingono le parti a stipulare il contratto. 
Si osserverà, infatti, che, laddove i contraenti intendano utilizzare lo 
swap per speculare, il sottostante (ad esempio, nell’irs, il mutuo da cui 
scaturiscono gli obblighi di pagamento dell’importo nozionale 
maggiorato degli interessi dedotti nel contratto) non potrà esistere 
concretamente ed essere riferibile alla titolarità dell’una o dell’altra 
parte, ma verrà considerato nel contratto solo come un mero 
parametro di calcolo94
Ne consegue che possiamo trarre una prima conclusione: se il 
sottostante esiste in concreto ed è riferibile ad almeno uno dei 
contraenti, le parti stipuleranno lo swap per coprire il rischio che da 
esso scaturisce; se il sottostante, invece, non esiste, o nessuna delle 
parti ne è titolare, il contratto sarà stipulato per finalità speculative
 adottato dalle parti per quantificare l’entità 
delle loro prestazioni reciproche; viceversa, laddove i contraenti 
decidano di stipulare il contratto di swap per coprire un rischio, il 
sottostante dovrà necessariamente esistere concretamente ed essere 
riferibile alla titolarità di almeno una delle parti, altrimenti, a ben 
vedere, non esisterebbe alcun rischio da coprire. 
95
                                                            
94 Si può in tal caso aderire con l’opinione espressa da G. CATALANO, Swaps: 
pregiudizi inglesi e (prospettive di) disciplina italiana, in Foro it., 1992, p. 312, ove 
si riconosce al sottostante una «funzione meramente contabile». 
. 
95 Può riportarsi in proposito la riflessione offerta da L. BALLERINI, Struttura e 
causa dell’interest rate swap nella recente evoluzione giurisprudenziale, in NGCC, 
2014, p. 223, che tratta il tema dei «derivati connotati da una funzione 
eminentemente speculativa», osservando che la causa degli stessi «che prescinde 
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Ma questo, a ben vedere, consente già di delineare la ricostruzione 
della causa in concreto della fattispecie, giacché, in parole povere, i 
motivi, condizionando l’esistenza o inesistenza del sottostante, si 
“infiltrano” nella causa dello swap96
La sussistenza del sottostante, infatti, comportando la preesistenza del 
rischio alla stipula dello swap, permette di qualificare la causa di 
quest’ultimo come neutralizzazione o trasferimento del rischio, da 
realizzarsi secondo lo schema delineato, cioè istituendo, mediante lo 
scambio di pagamenti, un collegamento fra le posizioni di segno 
opposto di cui le parti sono titolari in rapporto al sottostante: sarà 
neutralizzazione del rischio quando la titolarità del sottostante sia 
riferibile ad entrambi i contraenti, di talché essi compensano 
reciprocamente i vantaggi e svantaggi imprevisti che da esso 
dovessero scaturire; sarà, invece, trasferimento del rischio quando il 
sottostante sia riferibile a una soltanto delle parti, poiché, non 
versando la controparte in una situazione esattamente speculare, il 
meccanismo dello swap finisce per addossare ad essa il preesistente 
rischio assunto dal titolare del sottostante
.  
97
                                                                                                                                           
dall’esigenza, riferibile ad uno dei contraenti, di tutelarsi contro un rischio 
preesistente al negozio». In senso conforme si è espresso altresì G. RACUGNO, Lo 
swap, in Banca borsa tit. cred., 2010, p. 39 ss. Propende per un’interpretazione che 
ricostruisca la causa dello swap secondo la dicotomia copertura-speculazione S. 
GILOTTA, In tema di interest rate swap, in Giur. comm., 2007, p. 131 ss. 
. 
96 Contra, M. COSSU, Domestic currency swap e disciplina applicabile ai contratti 
su strumenti finanziari. Brevi note sul collegamento negoziale., in Banca borsa e 
titoli di credito, 2006, p. 170: «Ci sembra, in proposito, che la causa del contratto di 
swap possa essere unitariamente ricostruita e intesa a prescindere dalle diverse 
funzioni che sostanzialmente la stipulazione assolve, che degradano al rango di 
motivi, moventi del soggetto agente. Così, in particolare, non è dato di articolare la 
stipulazione in tanti sottotipi quante sono le finalità perseguite con il contratto: in 
particolare di distinguere, sul piano causale, tra uno swap con funzione speculativa 
ed uno swap con funzione di copertura dei rischi di cambio». 
97 Cfr. la conforme posizione di F. BOCHICCHIO, Gli strumenti derivati: i controlli 
sulle patologie del capitalismo finanziario, in Contr. e impr., 2009, p. 322: «Uno 
stesso strumento derivato può essere indifferentemente utilizzato per finalità di 
copertura così come per finalità speculative, la differenza dipende non dallo 
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L’inesistenza del sottostante, invece, fa sì che, non preesistendo il 
rischio alla stipulazione del contratto, sia lo swap a costituire la fonte 
del rischio, cosicché la sua causa diviene la creazione artificiosa del 
rischio. 
Ciò consente altresì di osservare come, vista la problematica in questi 
termini, la conclusione del contratto con finalità, comuni alle parti, di 
speculazione e di arbitraggio può essere ai nostri fini equiparata, 
giacché in entrambi i casi per le parti il sottostante costituisce 
meramente il parametro per la determinazione delle obbligazioni 
reciproche e non la fonte del rischio, il quale ultimo in ambedue le 
circostanze viene creato a mezzo dello swap al fine di farne una fonte 
di lucro. 
Così, quando il contratto sia stipulato per finalità di copertura, il 
sottostante può configurarsi come presupposizione98, rappresentando 
la circostanza esterna alla pattuizione che giustifica de facto la 
previsione dell’accordo tra le parti, in quanto è la fonte del rischio da 
cui le parti vogliono cautelarsi e, influenzando l’apparato causale del 
contratto, crea una contaminazione fra causa e motivi dello stesso99
                                                                                                                                           
strumento derivato di per sé ma dalla sussistenza o no nel patrimonio del 
risparmiatore di posizioni in senso contrario: la differenza dipende quindi non dallo 
strumento derivato di per sé ma dal rapporto di questi con il patrimonio del cliente. 
Lo strumento derivato è quindi uno strumento neutro, tale da soddisfare le esigenze 
di tutti gli investitori sul mercato finanziario e in particolare le due tendenze 
fondamentali di risparmio puro e di speculazione. Ma non solo: anche a volersi 
incentrare sui soli strumenti derivati di copertura, è evidente che, nel momento in cui 
il cliente si copre dai rischi della propria posizione finanziaria mediante lo strumento 
derivato, tale rischio viene con lo stesso strumento derivato trasferito su altro 
soggetto: l’impossibilità pratica di rinvenire un cliente con posizione affatto opposta, 
fa sì che il rischio venga trasferito, almeno in parte, sull’intermediario finanziario 
che lo negozia, per conto proprio – e non per conto terzi, come avverrebbe in caso di 
presenza di altro cliente con posizione specularmente opposta –».  
, 
98 Sullo spazio residuale, invero piuttosto ridotto, che resta alla presupposizione alla 
luce della descrizione che si è data della causa del contratto, si veda E. 
NAVARRETTA, La causa e le prestazioni isolate, Milano, 2000, p. 293 ss. 
99 Per la ricostruzione della presupposizione come «contrattualizzazione atipica dei 
motivi», vedi M. MANTELLO, Interpretazione funzionale e rischio contrattuale, 
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ragion per cui, laddove il sottostante venisse meno in corso di 
esecuzione del contratto, le parti sarebbero legittimate a ritenere 
pregiudicata l’efficacia dello swap, anche laddove (come accade nel 
più dei casi) questa non fosse stata condizionata esplicitamente 
all’esistenza del sottostante. 
In questo modo si percepisce il rilievo che deve attribuirsi al 
sottostante: se è pur vero, infatti, che lo swap  ne è astratto, e quindi 
sua validità non dipende da esso, non essendovi legato da alcun nesso 
negoziale100
Alla luce di queste considerazioni, appare vano il tentativo di quella 
parte della dottrina
 stricto iure, è sbagliato inferire da ciò una totale 
insensibilità del contratto alle vicende che interessano l’esistenza del 
sottostante, dal momento che le stesse influiscono sulla causa in 
concreto dell’assetto pattizio. 
101
                                                                                                                                           
Napoli, 2003, p. 202 ss. Non è possibile in questa sede ripercorrere interamente il 
dibattito relativo all’atteggiarsi della presupposizione in relazione agli elementi 
accessori (condizione) ed essenziali (causa, oggetto) del contratto, si rinvia dunque 
per esso a G. GIACOBBE, La presupposizione, in Diritto civile, diretto da N. 
LIPARI e P. RESCIGNO, II, Obbligazioni,  Il contratto in generale, Milano, 2009, 
p. 485 ss. 
 che propende per una ricostruzione unitaria 
della causa dello swap come copertura del rischio, dal momento che, 
100 Nota giustamente che postulare la sussistenza fra lo swap e il sottostante di un 
nesso negoziale in senso tecnico contrasta con la causa del  contratto M. COSSU, 
Domestic currency swap e disciplina applicabile ai contratti su strumenti finanziari. 
Brevi note sul collegamento negoziale., cit., p. 168 ss. 
101 In tal senso, B. INZITARI, Profili di diritto delle obbligazioni, Padova, 2000, p. 
682 ss., ove si afferma che la funzione del contratto sia invariabilmente la copertura 
di rischi finanziari tramite la bilateralità dell’alea che caratterizza la fattispecie. 
Condivide la stessa posizione, espressa in epoca precedente dal medesimo autore, 
pur sottolineando che la stessa non vada intesa troppo rigidamente, cioè nel senso di 
postulare una radicale irrilevanza della volontà speculativa delle parti, proponendo 
di contro che un qualche rilievo ai motivi speculativi debba essere riconosciuto, pur 
nell’alveo di una generale configurazione del contratto come votato alla gestione del 
rischio, F. CAPRIGLIONE, Varietà di prodotti “derivati”: strumenti per la 
copertura dei rischi o per nuove forme di speculazione finanziaria?, in Banca borsa 
tit. cred., 1995, p. 359 ss.; sulla stessa lunghezza d’onda di Inzitari si esprime anche 
V. SANGIOVANNI, Contratto di swap, alea unilaterale e interessi non meritevoli 
di tutela, in I contratti, 2012, p. 133 ss. 
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in assenza del sottostante, cade in un’aporia logica insolubile, dovuta 
al fatto che non esiste in tal caso alcun rischio da coprire, finendo per 
dare, al solo scopo di non ammettere la natura multiforme dell’assetto 
causale del contratto, della fattispecie una descrizione totalmente 
astratta e priva di qualsiasi nesso con la realtà concreta degli affari. 
Perciò, nell’identificazione della causa del contratto, stante la sua 
natura polimorfa e variabile, non può che partirsi da una concezione 
che valuti la causa come funzione concreta economico-individuale del 
contratto, poiché in caso contrario, se si pretendesse di prescindere dal 
dato pratico per ricostruire a tutti i costi in via unitaria lo spettro delle 
funzioni a cui la pattuizione assolve, si approderebbe solamente ad 
una categorizzazione vuota e parziale, e come tale non in grado di 
sussumere nel suo seno la variegata realtà del contratto in parola. 
Non c’è, dunque, che da prendere atto del fatto che l’apparato causale 
dello swap è insuscettibile di essere ricostruito a priori a prescindere 
dall’attaccamento con il suo uso concreto posto in essere dalle parti, a 
nulla valendo l’obiezione secondo cui dare il suddetto rilievo ai motivi 
porterebbe alla paradossale conseguenza che «se un hedger stipulasse 
un contratto con un arbitraggista, in realtà non vi sarebbe consenso sul 
contratto, ma ciascuno intenderebbe concludere un negozio 
differente», essendo «validi contratti […] solo quelli che perseguono 
finalità analoghe»102
                                                            
102 Così F. CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati finanziari, Milano, 2007, p. 75. 
: come caratteristico della presupposizione, 
infatti, affinché il sottostante giustifichi la ricostruzione della funzione 
del contratto come trasferimento del rischio, è sufficiente che afferisca 
a una sola delle parti e che sia meramente noto all’altra, ancorquando 
eventualmente rimanesse inespresso nella lettera del contratto, mentre 
sarà necessario che l’esistenza e titolarità del sottostante afferisca ad 
entrambe le parti solamente laddove la causa sia quella di 
neutralizzazione del rischio; viceversa, laddove nemmeno una delle 
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parti sia titolare di una sottostante posizione di segno opposto rispetto 
allo swap, la causa di quest’ultimo sarà la creazione artificiosa del 
rischio; cosicché l’evenienza postulata da questa obiezione, secondo 
cui quando i moventi non siano condivisi dalle parti in una singola 
pattuizione, a seguire la nostra proposta, la stessa avrebbe 
contemporaneamente diverse cause, si dimostra inconsistente, atteso 
che la causa resta sempre percepibile monoliticamente in ogni singolo 
contratto. 
A questa ricostruzione, ad ogni buon conto, ha spesso dimostrato di 
aderire la giurisprudenza che, opportunamente, pone in risalto 
l’importanza che nello swap ricopre la causa in concreto, arrivando a 
optare per la soluzione della nullità per difetto di causa103 nelle ipotesi 
in cui le parti abbiano dichiarato che il contratto è destinato ad 
assolvere a una funzione di copertura del rischio, mentre invece risulta 
che in concreto è strutturalmente incapace di soddisfare una simile 
esigenza104
                                                            
103 In tal senso, ad es., Trib. Brindisi, sent. 21 giugno 2005, in I contratti, 2006, p. 
884 ss.; Trib. Monza, sent. 17 luglio 2012, in 
. 
www.ilcaso.it.; contra, Trib. Milano, 
sent. 9 febbraio 2012, in www.ilcaso.it, ove si opta per una ricostruzione imperniata 
esclusivamente sulla causa astratta del negozio in parola, ma anche Trib. Torino, 
sent. 13 giugno 2011, in www.ilcaso.it., ove si accusa la presente ricostruzione di 
confondere il piano della causa con il piano dei motivi. La suddetta posizione del 
Tribunale di Torino è sottoposta a critica da parte di U. MINNECI, Osservazioni a 
Trib. Orvieto 12 aprile 2012, in Banca borsa tit. cred., 2012, p. 708, considerando 
che: «si tratta, con ogni probabilità, di un rilievo da non sopravvalutare. E ciò per 
almeno tre ordini di ragioni: anzitutto, perché la causa in concreto costituisce ormai 
uno strumento più che collaudato da parte della nostra giurisprudenza; inoltre, 
perché in un ordinamento che ammette pure — almeno a livello di diritto vivente — 
la presupposizione, l'annessione di un certo profilo dell'affare all'ambito della causa 
e dei motivi non può comunque prescindere da un attento esame della concreta 
conformazione dell'operazione di cui si tratta; in ultimo, perché ai sensi dell'art. 21, 
comma 1°,lett. a), t.u.f., grava sull'intermediario uno specifico obbligo di cura 
dell'interesse del cliente, sicché la rispondenza dell'operazione ai bisogni pratici del 
fruitore del servizio di investimento si presta ad essere valutata con maggiore 
intensità di quanto non consenta lo stesso istituto della presupposizione». 
104 Addirittura, si è arrivati a postulare che la comprovata incapacità del negozio di 
assolvere a questa funzione, a fronte di un’indicazione diversa riportata nel 
contratto, costituisce elemento sufficiente a concedere una paralisi delle obbligazioni 
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Particolarmente ben argomentata pare, ad avviso di chi scrive, la 
considerazione secondo cui non può ritenersi irrilevante ai fini della 
ricostruzione della funzione concretamente realizzata dal contratto, 
che le parti lo abbiano originariamente previsto in funzione di coprire 
i rischi di un sottostante rapporto che poi non è mai realmente venuto 
a sussistenza, in quanto l’assenza di quest’ultimo fa venire meno il 
contenuto originario di razionalità105 dello swap, anche se parrebbe 
forse più corretto parlare in tali circostanze, vista la teoria che si è 
sopra enunciata, di un difetto (originario o sopravvenuto, a seconda 
dei casi) di presupposizione106
Alla luce di queste premesse, talora la giurisprudenza ha affrontato il 
nodo particolarmente problematico del c.d. up front, cioè la somma 
che viene attribuita dall’intermediario al contraente all’atto della 
stipulazione, con obbligo di quest’ultimo di restituirlo al termine del 
rapporto, come compensazione delle virtuali perdite di un contratto 
, che non di un difetto di causa tout 
court. 
                                                                                                                                           
da esso scaturenti per il medium della tutela cautelare atipica predisposta dall’art. 
700 c.p.c. (cfr. Trib. Civitavecchia, ord. 8 giugno 2011 e 1 agosto 2011, in NGCC, 
2012, pt. I, p. 134 ss., con nota concorde di L. G. VIGORITI, Profili soggettivi e 
oggettivi dei contratti di swap su tassi di interesse, p. 145: «È chiaro allora che la 
differenza tra i presupposti in cui matura la scelta di stipulare l’irs, l’esposizione 
della società al rischio di oscillazione dei tassi in forza di un contratto di leasing e il 
reale assetto del prodotto finanziario fortemente speculativo e inidoneo a fornire la 
copertura rispetto a tale rischio, possono ben giustificare una pronuncia di nullità del 
contratto per vizio della causa, in ragione della conclamata inidoneità della stessa a 
perseguire la funzione ripromessa»). 
105 In tal senso, anche se parlando un po’ azzardatamente di collegamento negoziale, 
si è espresso Trib. Salerno, ord. 21 giugno 2011, in www.ilcaso.it, ove, in relazione a 
un irs stipulato su un mutuo cui le parti hanno poi omesso di dare attuazione, si 
afferma che «se al contratto di mutuo le parti non hanno dato attuazione, ciò non può 
non influire sul contratto di swap, la cui funzione di copertura è venuta meno, in 
quanto non vi è alcun adempimento da garantire o alcuna restituzione di importi 
mutuati», indipendentemente dalle ragioni che hanno condotto le parti a non attuare 
il mutuo; ma in senso concorde si è anche espresso Trib. Lucera, sent. 26 aprile 
2012, in www.ilcaso.it; 
106 La precisazione è più che altro terminologica, considerato che Cass. Civ., sent. 17 
maggio 1976, in Foro it., 1976, p. 2399, ha riconosciuto che al difetto originario di 




non par, cioè con mark to market negativo107, a dire con valore attuale 
negativo alla data della stipulazione, che si ha quando il sottostante ha 
all’atto della conclusione del contratto valore diverso da quello 
dedotto, essendo, a seconda dei casi, maggiore o minore in senso 
svantaggioso per l’investitore e vantaggioso per l’intermediario108
Spesso (ma non sempre) l’up front viene riconosciuto da una parte 
all’altra in sede di rinegoziazione, a dire nei casi in cui i contraenti 
recedono per mutuo consenso dallo swap pattuito in origine (o 
stipulano rispetto ad esso un negozio risolutorio), calcolando 
l’importo netto dovuto dall’una all’altra e il valore attualizzato del 
contratto (trasformando in tal modo la perdita derivante dal contratto a 
carico della parte “soccombente” da solo potenziale in effettiva
.  
109
In tal caso, l’up front non rappresenta tanto una compensazione per la 
stipula di un contratto potenzialmente svantaggioso, in quanto avente 
fair value negativo, quanto piuttosto lo strumento utilizzato dalle parti 
per incorporare e neutralizzare, scaricandole sul contratto neo 
stipulato, le perdite del cliente derivanti dal precedente rapporto: 
) e 
contestualmente stipulandone uno nuovo, il che nel più dei casi accade 
allorquando il contratto si riveli nella pratica invariabilmente 
svantaggioso per l’investitore. 
                                                            
107 Sul tema del contratto non par e dei c.d. “costi impliciti” introdotti nello stesso 
dall’intermediario, nonché del loro rapporto con l’up front, si veda D. MAFFEIS, 
Costi impliciti nell’interest rate swap, in Giur. comm., 2013, p. 648 ss. 
108 Si riporta in proposito la definizione data in R. MARCELLI, Le operazioni di 
swap: l’up-front e i vestiti di Andersen, in www.ilcaso.it: «l’up-front costituisce un 
importo certo, inizialmente determinato e riconosciuto dall’intermediario, che può 
essere inteso come la prima dazione (al tempo t0) della serie di differenziali 
periodici risultanti dal derivato. Tuttavia, a differenza dei flussi futuri, che risultano 
indeterminati nel segno e nell’importo, l’up-front è immediato, certo e determinato» 
109 In tal senso, cfr. F. CAPUTO NASSETTI, Rinegoziazione dello swap e 
pagamento upfront fra collegamento negoziale, novazione oggettiva e rinnovazione 
del contratto, in Giur. comm., 2011, p. 887 ss., suggerendo altresì in tal sede che il 
rapporto insistente fra il primo e il secondo swap non possa aprioristicamente 
qualificarsi come collegamento negoziale, piuttosto che come novazione oggettiva o 




infatti, in queste circostanze l’up front è commisurato al valore netto 
della primaria contrattazione, cioè è pari al saldo calcolato con le 
descritte modalità. 
Frequentemente, la prassi di conferire al cliente (sovente rappresentato 
da un ente pubblico, destinatario come tale della limitazione secondo 
cui la stipula di derivati è consentita solo a patto che gli stessi siano 
previsti a scopo di copertura del rischio, e quindi non a scopo 
speculativo110) l’up front è stata portata all’attenzione delle corti 
nostrane per decidere se la stessa fosse idonea a influenzare la causa 
del contratto o meno, chiedendosi in particolare se la stessa lo 
rendesse ex se strutturalmente svantaggioso per il cliente, e dunque 
insuscettibile di fargli ottenere la dichiarata funzione di copertura del 
rischio111
La questione risulta concretamente problematica, laddove si consideri 
che, anche se si inserisce l’up front nell’accordo, il tipo contrattuale 
resta intatto, poiché inalterata è la sua strutturazione come scambio di 
pagamenti (semplicemente, si aggiunge un pagamento 
dell’intermediario all’atto della stipula e l’obbligo del cliente di 
restituire la somma così ricevuta alla data dell’esecuzione), ma 
talvolta non risulta ben chiaro a quale finalità oggettiva le parti 
desiderino assolvere allorché introducono una simile aggiunta di 
pagamenti. 
. 
Il punto risulta a fortiori meritevole di attenzione laddove l’ up front 
sia previsto dalle parti non già ab initio all’atto della stipulazione, ma 
piuttosto nella circostanza di una rinegoziazione del contratto di swap 
a seguito di ingenti perdite riportate dal cliente in seno alla primeva 
                                                            
110 In merito alla disciplina della possibilità di concludere i derivati riconosciuta agli 
enti locali, si segnala G. AMATO, Contratti derivati stipulati dagli enti locali e 
difetto di causa: Prospettive per i soggetti privati?, in www.dirittobancario.it., 2012. 
111 La questione è oggetto di approfondimento in A. PARZIALE, Interest rate swap: 
il valore della dichiarazione di operatore qualificato e la nullità per difetto di causa 
al vaglio delle corti pugliesi, in Banca borsa tit. cred., 2012 p. 787 ss. 
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pattuizione, poiché certa dottrina ha sostenuto112
Parte della giurisprudenza ha in tal direzione osservato che, in 
rapporto a uno swap originariamente previsto a fini di copertura, una 
simile previsione «costituisce di per sé una deviazione dalla normale 
operatività in derivati che un ente pubblico può compiere in ossequio 
alle esigenze di copertura del debito, poiché ciò che spinge detto ente 
a rinegoziare il derivato è la necessità di porre un freno alle perdite 
eccessive e non più controllabili determinate dall’accumulo di 
differenziali negativi, di tal che il contratto derivato rinegoziato appare 
sempre più debolmente legato alla sua causa originaria (copertura di 
un rischio di natura sostanziale) e pericolosamente vicino a finalità più 
strettamente speculative, tali da privare il contratto di swap della sua 
causa concreta ed incompatibili con la natura e gli obiettivi dell’ente 
pubblico siccome riconducibili alla normativa che autorizza gli enti 
locali a sottoscrivere investimenti in derivati solo a fini 
conservativi»
 che in tal caso il 
cliente, nella rinegoziazione, rischia quasi di assumere le movenze del 
giocatore che, per appianare le perdite delle precedenti giocate, 
scommette ad libitum senza più, a quel punto, adottare una razionale 
strategia di investimento, atteso che, secondo questa ricostruzione, lo 
swap rinegoziato ha più che altro la funzione di consentirgli di 
rientrare dalle perdite precedentemente riportate, e quindi il suo 
attaccamento all’originario sottostante si fa via via più labile ed 
evanescente. 
113
                                                            
112 Cfr. A. TUCCI, La negoziazione degli strumenti finanziari derivati e il problema 
della causa del contratto,  in Banca borsa tit. cred., 2013, p. 68 ss. 
; l’osservazione, pur circoscritta alla stipulazione da 
parte di enti pubblici, si attaglia tranquillamente anche alle ipotesi di 
113 Così, Trib. Orvieto, ord. 12 aprile 2012, in www.dirittobancario.it. 
82 
 
derivati stipulati fra privati, allorché previsti a fini di copertura e poi 
successivamente rinegoziati114
Tralasciando il problema rappresentato dalla possibilità di applicare il 
principio del caveat emptor, che appare di respiro più generale, e 
come tale è riferibile a tutti i rapporti contrattuali instaurati fra 
intermediario e investitore che risultino progresso tempore 
svantaggiosi per il cliente, e siano quindi stati erroneamente valutati 
da questi al momento della negoziazione, ciò su cui la giurisprudenza 
citata si pronuncia è se la previsione di questa forma di pagamento 
anticipato, per un verso, e la rinegoziazione in sé e per sé, per altro 
verso, influiscano sulla causa in concreto.  
. 
La questione, come si è visto, non è certo inane, anche e soprattutto se 
si considera che la prassi della concessione dell’up front e quella della 
rinegoziazione del contratto si collocano giuridicamente sul crinale 
che separa le regole di validità (quindi, in sostanza, l’assetto causale) 
da quelle di condotta (quindi, in sostanza, l’obbligo dell’intermediario 
ex art. 21 T.U.F. di agire nell’interesse del cliente)115
È principalmente di nostro interesse l’aspetto dell’individuazione del 
contributo che questi comportamenti realizzano sul piano 
dell’apparato causale concreto del contratto. 
. 
E sotto questo punto d’osservazione pare potersi aggiungere qualche 
considerazione in più rispetto a quelle già riportate, in merito agli 
indirizzi accolti dalla menzionata giurisprudenza. 
Per quanto concerne la rinegoziazione accompagnata all’up front, in 
effetti, l’appunto secondo cui essa presenterebbe un quanto mai 
                                                            
114 Cfr. Trib. Bari, ord. 15 luglio 2010, in Banca borsa tit. cred., p. 781 ss. 
Concorde, in dottrina, ex plurimis, G. OREFICE, Orientamenti giurisprudenziali in 
tema di swap, in NGCC, 2011, pt. II, p. 629 ss. 
115 Riconduce la problematica alle regole di condotta imposte dalla legge 
all’intermediario, ad es., oltre alle pronunce che verranno menzionate nel prosieguo, 
Trib. Lecce, sent. 9 maggio 2011, in Banca borsa tit. cred., 2012, p. 385 ss. 
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sfumato legame con l’originario sottostante pare degno di attenzione: 
introducendo in essa l’up front, infatti, si inserisce nel computo del 
valore del derivato rinegoziato un nuovo parametro, basato non già sul 
sottostante della prima negoziazione, ma sulla prima negoziazione 
stessa, di talché il secondo swap si sostanzia in un “derivato su un 
derivato”, una sorta di derivato di secondo grado. 
Così, se si guarda al problema secondo la logica con cui si è valutato il 
contratto nelle pagine precedenti, si osserverà che non parrebbe, a una 
prima analisi, del tutto peregrino parlare di difetto di causa in 
concreto, dal momento che in questo caso il derivato è stipulato sulla 
base della precedente contrattazione, che funge da nozionale, ma che 
non esiste più, essendo stata sciolta previamente dalle parti, dando 
materiale concretezza alle perdite da essa scaturenti e in tal modo 
azzerandone il rischio. 
Se l’accumulo di perdite del cliente nel primo swap non dipendeva 
dalla strutturale incapacità del contratto di fungere da neutralizzatore 
del rischio, ma piuttosto dalla scelta improvvida dei parametri da 
applicare al sottostante per calcolare le prestazioni, restando intatto il 
suo legame fattuale con il sottostante, nel contratto frutto della 
rinegoziazione, il sottostante rappresentato dal precedente contratto 
non esiste più, ha esaurito la sua operatività, e pertanto lo swap 
parrebbe speculativo. 
Tuttavia, d’altro canto, non bisogna abbandonarsi a valutazioni troppo 
frettolose, perché, al fine di determinare la natura dell’assetto causale 
proprio del secondo swap, bisognerà accertare che tipo di rapporto lo 
cinga al sottostante originario del primo contratto. 
Tale accertamento andrà fatto caso per caso, fermo rimanendo che se 
il sottostante del primo rapporto ha esaurito i suoi effetti, lo swap 
rinegoziato non potrà mai fungere da copertura dei rischi ad esso 
legati, ma sarà solo il collettore di una scommessa volta a compensare 
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le perdite impreviste che ne sono derivate, mentre invece, laddove il 
sottostante del rapporto originario persistesse, lo swap rinegoziato sarà 
una copertura rispetto ad esso (con l’aggiunta di un parametro 
ulteriore fondato sul precedente contratto disciolto, cioè l’up front). 
Ne risulta, ad avviso di chi scrive, che di per sé l’up front, tanto in 
sede di rinegoziazione, quanto nel caso di negoziazione ex novo di 
contratto ab imis concluso non par, non è in grado di modificare la 
causa, ma solo di intervenire sulla quantificazione complessiva delle 
reciproche prestazioni delle parti, eventualmente rendendo 
svantaggioso il contratto per l’investitore. 
Non può imputarsi ogni possibile disfunzionamento del contratto al 
difetto di causa in concreto, poiché se è vero che l’entità delle 
prestazioni reciproche influisce sulla capacità del contratto di 
assolvere in pratica al suo scopo primigenio, è parimenti vero che 
questa, differentemente dall’esistenza del sottostante, non definisce 
l’assetto strutturale del contratto, essendo il quantum debeatur un 
elemento che influenza la convenienza della pattuizione, non mai, in 
questo come negli altri contratti, i suoi elementi essenziali. 
Prendiamo ad esempio due contratti tipizzati, uno commutativo e uno 
aleatorio: nella compravendita, il fatto che il prezzo del bene venduto 
non sia proporzionato al suo valore reale, non altera, nemmeno in 
concreto, la causa di scambio di bene contro denaro; 
nell’assicurazione, il fatto che il premio sia eccessivo rispetto al 
rischio non è in grado di alterare la causa del trasferimento del rischio 
che caratterizza la pattuizione, ma comporta semplicemente un 
esborso più significativo a carico del contraente e quindi una minore 
convenienza del contratto ai suoi occhi (lo stesso accadrebbe, se, per 
ipotesi, si diminuisse l’entità dell’indennizzo, o si prevedesse una 
franchigia assoluta o relativa). 
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Nello stesso modo, nello swap, il fatto che la prestazione sia mal 
parametrata rende solo più difficile il raggiungimento della sua 
funzione precipua, ma non altera strutturalmente tale funzione116
In tal chiave può comprendersi come sia l’ipotesi della rinegoziazione, 
sia quella dell’introduzione ab origine dell’up front, siccome 
modificano solo i parametri di calcolo della prestazione, non siano 
suscettibili di per sé di alterare il paradigma causale, che, come ovvio, 
in entrambi i casi è la copertura del rischio, laddove ci sia un 
sottostante, quindi con esso anche un rischio da coprire, ed è invece la 
speculazione, qualora il sottostante non ci sia. 
, 
come invece fa il fatto che il sottostante esista o meno. 
Ma allora la questione, sul piano della validità del contratto, può 
piuttosto riportarsi, laddove ricorrano le necessarie circostanze, al 
tema dei vizi del consenso, riferiti alla formazione dell’accordo sui 
parametri di calcolo delle prestazioni da dedurre in contratto; mentre, 
se si accerta caso per caso che vizi del consenso non ci sono, 
l’indagine va ricondotta all’atteggiamento adottato in fase 
precontrattuale e contrattuale dall’intermediario, per verificare se lo 
stesso si è conformato al contenuto degli obblighi di cooperazione e 
                                                            
116 In tal senso, ad es., Trib. Bologna, sent. 14 dicembre 2009, in www.ilcaso.it, con 
nota critica di L. ZAMAGNI, G. CEDRINI, Swap ed Enti locali: note critiche a 
Tribunale Bologna 14/12/2009 sulla qualificazione dell’up front e l’interpretazione 
della dichiarazione di operatore qualificato, in cui si definisce “degna di miglior 
causa” la certezza con cui il Tribunale esclude che l’up front influisca sulla causa del 
contratto. Non prende posizione in merito alla natura giuridica dell’up front, ma si è 
schiera sull’opinione secondo cui sarebbe già il mark to market negativo di per sé a 
rendere il contratto speculativo, se non accompagnato dall’up front compensativo, 
Trib. Milano, 14 aprile 2011, in Banca borsa tit. cred., 2012, p. 385: «un mark to 
market iniziale negativo, tanto più se non collegato a un corrispondente up front, 
attribuisce ai contratti in parola una funzione speculativa, in contrasto con la 
tipologia di contratti derivati rimessi alla possibile stipulazione da parte degli enti 
locali (...)». Conforme al citato orientamento del Tribunale bolognese è la decisione 
data in Trib. Verona, sent. 3 marzo 2010, in www.ilcaso.it, ove si osserva che 
«rinegoziare il contratto di swap significa modificare i parametri di riferimento del 
contratto precedente», intendendo implicitamente accomunare l’apparato causale 
dell’una e dell’altra pattuizione. 
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tutela del cliente imposti dalla legge (in particolare, dall’art. 21 
T.U.F.)117
Con questa considerazione può ritenersi conclusa la trattazione 
relativa alla configurazione causale del negozio. 
, e quindi si muove sul piano delle norme di comportamento, 
non di validità. 
Posta la questione della causa in questi termini, non risulta 
problematico il rinvenimento dell’oggetto del contratto di swap: stante 
lo schema che adotta, cioè lo scambio di prestazioni di pagamento, 
pare evidente che oggetto del contratto sono i reciproci pagamenti, 
intendendosi per oggetto le attribuzioni giuridico-patrimoniali che 
esso implementa nel rapporto sussistente fra le parti. 
Poiché, infatti, come si è visto nei paragrafi precedenti, l’introduzione 
della clausola di netting è un elemento meramente accessorio ed 
eventuale nel contratto in parola, quando la funzione concreta del 
negozio sia la copertura di un rischio, all’evidenza non si può 
affermare che oggetto del contratto sia il solo differenziale fra le 
reciproche prestazioni, atteso che può darsi che le parti abbiano 
interesse a dare integrale esecuzione alle stesse, essendo quindi 
                                                            
117 In tale direzione si esprime Trib. Milano, sent. 19 aprile 2011, in www.ilcaso.it; 
nonché, seppur fondando la propria decisione sulla qualificazione della causa del 
contratto come scambio di pagamenti, Trib. Torino, 13 giugno 2011, in 
www.ilcaso.it. In dottrina, si segnala, concorde alla posizione espressa da questa 
giurisprudenza, in rapporto al tema del pricing del contratto non par, A. CARLEO, 
C. D. MOTTURA, L. MOTTURA, Sul “valore”di un derivato. Argomentazioni in 
margine alla disputa tra amministrazioni pubbliche e banche, in I contratti, 2011, p. 
389: «anche dal punto di vista “civilistico”, si ritiene che la soluzione del problema 
andrebbe affrontata non in termini di “giusto valore”, concetto difficilmente 
compatibile con un contratto aleatorio, ma piuttosto in termini di “giusto 
comportamento” delle parti, considerando, da un lato, gli obblighi informativi a 
carico dell’intermediario finanziario al fine di garantire la necessaria trasparenza 
dell’operazione e, dall’altro, i principi generali del codice civile in materia di 
correttezza, di buona fede e di diligenza nelle trattative, il cui ambito di applicazione 
coinvolge entrambi i soggetti del rapporto giuridico»; Contra, affermando che il 
contratto, siccome caratterizzato da alea bilaterale, non può prevedere esborsi che 
siano con certezza collocati a carico di una sola parte, Trib. Ravenna, 8 luglio 2013, 
in NGCC, 2014, pt. I, p. 206 ss., con nota concorde di L. BALLERINI. 
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l’oggetto del contratto da rinvenirsi nell’intero trasferimento che 
costituisce il sinallagma fra i contraenti118
La realizzazione della causa di copertura fatta propria dal contratto 
nelle ipotesi in cui esista il sottostante presuppone necessariamente, in 
determinate circostanze, che i pagamenti siano eseguiti nella loro 
interezza (ciò, ad esempio, quando le date delle prestazioni dell’una e 
dell’altra parte non coincidano), con la conseguenza che non è 
pensabile la riduzione dell’oggetto del contratto al solo differenziale. 
. 
Tutt’al più, potrà dirsi che oggetto del contratto risulti essere il 
differenziale solo nelle ipotesi in cui, non esistendo il sottostante, le 
                                                            
118 Cfr., ad es., G. CAPALDO, Profili civilistici del rischio finanziario e contratto di 
swap, Milano, 1999, pp. 164-165-166: «la tesi che […] indica l’oggetto dell’unica 
“prestazione aleatoria”, non solo non trova rispondenza nella ricostruzione tecnico 
economica dell’unica variante che “necessariamente” si esegue con la liquidazione 
del differenziale, ma deve spiegare anche quelle ipotesi nelle quali le prestazioni 
vengono corrisposte, ambedue, integralmente. Oltre alla tipologia […] dell’interest 
rate swap nel quale le parti corrispondono le rispettive prestazioni a scadenze 
diverse, solo talvolta coincidenti, ve n’è una, ancora più emblematica: l’interest rate 
and currency swap. In questo contratto i capitali sono […] denominati in divisa 
diversa; gli interessi calcolati su di essi sono, di conseguenza, espressi con valuta 
differente. Di regola, nella prassi finanziaria, se in questo contratto le scadenze sono 
coincidenti, i pagamenti vengono, comunque, eseguiti integralmente (al lordo delle 
reciproche rimesse), per soddisfare un preciso interesse: evitare che la conversione 
delle somme in un’altra valuta comporti un ulteriore rischio di cambio. L’indubbia 
duplicità di prestazioni, oggetto di questi contratti, induce a dubitare […] che […] 
l’oggetto dello swap sia riconducibile a una sola prestazione aleatoria. Ritenere 
oggetto del contratto una sola “prestazione aleatoria” indurrebbe, invece, a 
concludere, con quella dottrina [il riferimento è a INZITARI], che “il peso della 
prestazione principale ricada su una sola parte ed il corrispondente arricchimento 
ricada solo sull’altra”; ciò in aperto contrasto oltre che con il dato strutturale, anche 
con la finalità economica che questi contratti sono destinati a realizzare». Contra, ex 
plurimis, sostenendo che l’oggetto è comune per tutti i derivati, F. VITELLI, 
Contratti derivati e tutela dell’acquirente, Torino, 2013, p. 34: «l’oggetto del 
contratto derivato è il differenziale tra il prezzo del contratto e il prezzo unitario del 
sottostante; pertanto, se il sottostante è una res o è fisicamente consegnabile, 
l’oggetto del contratto sarà tale sottostante, oltre una controprestazione in denaro 
[…] in definitiva, quindi, per quanto attiene all’oggetto del contratto derivato può 
essere riassunto come l’alea rappresentata dalla variazione dei dati economici 
prescelti, con la conseguenza che si può definire il derivato come il contratto con il 
quale si dà un prezzo al rischio». Si è già esposto il contenuto delle critiche che 
possono muoversi a questa elaborazione, non pare valere la pena ripercorrerlo. 
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parti abbiano stipulato lo swap con fini speculativi che ne 
condizionino, in virtù delle esposte considerazioni, l’assetto causale, 
perché, come si è già detto, in tal caso la funzione del contratto è la 
creazione artificiosa del rischio finalizzata alla realizzazione di un 
lucro, e il lucro a cui entrambi i contraenti puntano, evidentemente, 
sarà rappresentato dalla quota di prestazione della controparte 
eccedente quella da loro dovuta, cosicché non è irragionevole dirsi che 
in concreto l’attribuzione giuridico-patrimoniale realizzata dal 
contratto possa essere rappresentata da tale quota di prestazione. 
3.4. Aleatorietà della fattispecie 
Scandagliati gli aspetti interpretativi controversi relativi alla causa e 
all’oggetto del contratto, possiamo passare a disamina il tema, 
parimenti discusso, della sua natura aleatoria piuttosto che 
commutativa. 
Per meglio valutare la questione in oggetto, pare opportuno aprire una 
parentesi in merito al concetto di “contratto aleatorio”. 
Si definisce contratto aleatorio quello il cui tessuto causale è permeato 
e compenetrato in tutta la sua essenza dal rischio119, di talché il 
contratto esiste in funzione dell’alea che ne pervade la causa: a dire 
che l’aleatorietà è peculiare di quei contratti in cui vi è incertezza 
sull’an e/o sul quantum delle prestazioni dedotte, perciò è 
«radicalmente incerto»120 per una parte o ambedue il vantaggio 
economico connesso al contratto121
                                                            
119 Osserva in proposito V. ROPPO, Il contratto, Milano, 2001, p. 443: «I contratti 
aleatori sono quelli in cui l’entità della prestazione dipende da fatti incerti o ignoti 
alle parti, e dunque in definitiva dalla sorte; quelli in cui i contraenti si assumono il 
rischio di vedere – per effetto del caso – ingigantita la prestazione a proprio carico, 
ovvero ridotta o addirittura azzerata la prestazione attesa. Il rischio che rende il 
contratto aleatorio è il rischio giuridico-economico, inerente alla prestazione». 
; in sostanza, per quel che ai nostri 
120 L’espressione è di E. GABRIELLI, Alea, in Enc. Giur. Treccani, Roma, 2000, p. 
2. 
121 In tal senso, ad es., Cass. Civ., sent. 4 gennaio 1993, n. 10, in Giust. Civ., 1993, p. 
3021; Cass. Civ., sent. 26 gennaio 1993, n. 948, in I contratti, 1993, p. 532 ss. 
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fini interessa, aleatorio è il contratto che incorpora nel sinallagma un 
rischio, in maniera tale che «l’esistenza, l’estensione o il valore di 
almeno una delle prestazioni corrispettive dipende da un evento 
incerto; ciò con la conseguenza che, per ciascuno dei contraenti, la 
stipulazione del contratto comporta indeterminate possibilità di 
guadagno o di perdita»122
Una felice definizione caratterizza come aleatoria la fattispecie in cui 
l’alea è «un momento essenziale del sinallagma che la condiziona ab 
initio, nel senso che necessariamente lo scambio tra le prestazioni 
contrapposte si pone come uno scambio tra una prestazione certa e 
una prestazione per sua natura incerta, determinabile successivamente 
al verificarsi di un evento futuro, oppure si pone, come accade, ad 
esempio, nel giuoco e nella scommessa, come l’evento che deve 




Si è opportunamente osservato che «il profilo strutturale – dipendenza 
delle prestazioni da un evento futuro e incerto – e il dato 
“fenomenologico” – l’incertezza intorno alla possibilità di guadagno o 
perdita – sono i due caratteri più frequentemente richiamati nella 
descrizione della categoria, talora insieme talora disgiuntamente, ma 




Non si faccia però l’errore di confondere per aleatori i contratti 
sottoposti a condizione o esposti a recesso unilaterale, giacché, è 
effettivamente vero che la prestazione in entrambi i casi potrebbe 
venire meno o non dover essere mai attuata in conseguenza di un 
evento futuro e incerto, segnatamente la condizione verificata o non 
. 
                                                            
122 Così G. CAPALDO, Contratto aleatorio e alea, Milano, 2004, p. 24. 
123 Con queste parole, R. NICOLÒ, Alea, in Enciclopedia del diritto, Milano, 1958, 
p. 1029. 
124 Così ancora G. CAPALDO, Contratto aleatorio e alea, cit. pp. 24-25. 
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verificata (a seconda che sia positiva o negativa, e sospensiva o 
risolutiva) o il recesso della parte legittimata al suo esercizio, ma è 
parimenti vero che in tali casi è l’intera efficacia del contratto ad 
esserne paralizzata, di talché nessuna delle parti è più tenuta ad 
alcunché in forza di esso125
Il fatto che una o entrambe le prestazioni siano, in merito all’an o al 
quantum, subordinate alla futura evoluzione di una situazione che 
sfugge al controllo delle parti e non è prevedibile con sufficiente 
esattezza, è dunque il perno intorno al quale ruota il concetto di 
aleatorietà del contratto, e che vale a tenerlo distinto dal concetto di 
normale alea contrattuale, a dire la ordinaria rischiosità caratteristica 
di qualsiasi operazione economica
. 
126
Ma soprattutto, alcuni contratti, come l’assicurazione e la scommessa, 
si guadagnano la qualifica di aleatori in quanto la causa degli stessi 
rinviene il suo significato teleologico nell’espletamento di una 
funzione invariabilmente connessa al rischio, cosicché se non esistesse 
il rischio non avrebbe senso per le parti stipularli, perché si basano 
sulla strutturale imprevedibilità del susseguirsi di eventi futuri dedotti 
nel contratto. 
. 
                                                            
125 Cfr. V. ROPPO, Il contratto, Milano, 2001, p. 444. 
126 Cfr., sul punto, E. GABRIELLI, Alea e rischio nel contratto, Napoli, 1997, pp. 
23-24: «Le parti […] hanno l’onere di prevedere l’esistenza di un certo margine di 
rischio inerente a tutte le pattuizioni contrattuali, nel senso che possono diventare 
più o meno onerose le prestazioni, in quanto ciò rientra nella normalità del mondo 
dei traffici e delle contrattazioni. I poteri connessi con l’eccessiva onerosità 
(risoluzione del contratto ed offerta di riconduzione ad equità) entrano in gioco 
quando la prevedibilità e la normalità siano superate e non rientrino nel contenuto 
del contratto […] non a caso la recente giurisprudenza sembra orientata a 
considerare, ai fini dell’ammissibilità dell’azione per la risoluzione del contratto per 
eccessiva onerosità, quegli squilibri che vadano oltre un normale criterio di 
prevedibilità delle fluttuazioni e delle variazioni dei costi che rientrano nelle normali 
oscillazioni dei prezzi di mercato, sia riguardo al tipo di contrattazione posto in 
essere, sia riguardo alla misura dell’incidenza di un avvenimento, quand’anche esso 
fosse stato in una certa misura prevedibile». 
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Proprio a quest’ultima categoria deve ascriversi lo swap127
L’unico snodo apparentemente più problematico, da questo punto di 
vista, è l’arbitraggio, poiché in esso il guadagno è certo, 
nell’economia complessiva dell’operazione realizzata fra i due mercati 
in cui si svolge; ma se si guarda con più attenzione, a non essere 
rischiosa è solo l’operazione nel suo complesso, mentre di per sé il 
singolo contratto con cui si realizza, crea un rischio legato 
all’evoluzione parallela dei prezzi sui diversi mercati, che l’arbitratore 
sfrutta per realizzare il suo lucro, riducendo la forbice di prezzi fra un 
mercato e l’altro, e quindi, anche in questo caso, il guadagno si 
realizza sullo sfruttamento di una situazione di rischio. 
, 
rinvenendo anch’esso nel rischio il suo presupposto: infatti, prendendo 
in esame il contratto stipulato in funzione di copertura, qualora non 
esistesse un rischio legato al sottostante, il contratto sarebbe 
irrazionale, non esistendo alcunché da coprire; esaminando invece il 
contratto concluso in funzione speculativa, possiamo osservare che 
senza rischio non può esistere alcuna speculazione. 
In sostanza può dirsi, ad avviso di chi scrive, che, se, come si è visto, 
lo swap ha struttura speculare a un sottostante, che per definizione 
presenta dei profili di incertezza e dunque incorpora un rischio, 
necessariamente deve incorporare un rischio eguale ed opposto, 
altrimenti non sarebbe in grado di svolgere la sua funzione di 
copertura; altrettanto deve dirsi quando, per contro, la sua funzione è 
speculativa, giacché in tal caso esso incorporerà comunque un rischio 
uguale e contrario a quello del sottostante, soltanto che, poiché 
                                                            
127 Nella giurisprudenza di legittimità, si segnalano, fautrici dell’aleatorietà del 
contratto, Cass. Civ., sent. 7 marzo 2001, n. 3272, in www.iusexplorer.it/Dejure; 
Cass. Civ., sent. 7 settembre 2001, n. 11495, in www.iusexplorer.it/Dejure; Cass. 
Civ., sent. 19 maggio 2005, n. 10598, in Giust. Civ. Mass., 2005, n. 5.; nella 
giurisprudenza di merito, si segnala in tal senso un orientamento pressoché 
monolitico in favore dell’aleatorietà: cfr., ex plurimis, Trib. Torino, sent. 
23.11.2009, in Giur. it., 2010, p. 601 ss. 
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quest’ultimo è meramente ipotetico, mancando allo swap il suo 
complemento ideale, esso finisce per creare un rischio, anziché 
coprirne uno, atteso che concretamente prima della stipula nessuna 
posizione incerta riguarda le parti128




Non solo: se, come si è potuto osservare nel descrivere la struttura 
della fattispecie, le prestazioni delle parti sono a loro volta speculari 
l’una all’altra, ne risulta necessariamente che l’alea sia bilaterale
, dal fatto che l’oggetto del contratto dovrebbe 
rinvenirsi nel differenziale, e quindi per ambedue le parti la 
prestazione sarebbe incerta nell’an (si è infatti osservato che questa 
inferenza non è sempre vera, mentre il contratto è sempre aleatorio, 
pertanto non può essere questa la ragione della sua aleatorietà), quanto 
piuttosto nella struttura stessa che il contratto assume, in quanto 
complementare di una posizione di rischio in esso dedotta. 
130
                                                            
128 Cfr. F. CAPRIGLIONE, Varietà di prodotti “derivati”: strumenti per la 
copertura dei rischi o per nuove forme di speculazione finanziaria?, in Banca borsa 
tit. cred., 1995, p. 363, in rapporto ai prodotti finanziari frutto delle evoluzioni della 
prassi finanziaria dei tardi anni ’80: «la dottrina si sofferma ad evidenziare l'alea in 
essi presente, puntualizzando la derivazione di quest'ultima dalla peculiarità dello 
schema negoziale adottato (che consente di introdurre elementi di rischio nella 
definizione di una data posizione debitoria o creditoria ovvero di un investimento in 
titoli)»; cfr. anche G. BELLI, L’alea nei contratti differenziali, in Obbl. e contr., 
2012, p. 58 ss.; in giurisprudenza, ex multis, Trib. Milano, sent. 19 aprile 2011, in 
, 
www.ilcaso.it. 
129 Cfr. B. INZITARI Profili di diritto delle obbligazioni, Padova, 2000, p. 665 ss., 
E. GIRINO, Alea e trasparenza nella contrattualistica derivata: nuovi progressi 
giurisprudenziali, in Banca borsa tit. cred., 2013, p. 92 ss. 
130 Sovente la giurisprudenza giunge addirittura a dichiarare nullo il contratto nelle 
ipotesi in cui si rinvenga che l’alea si presenta eccessivamente sbilanciata a 
vantaggio di una sola parte. Cfr., a mero titolo esemplificativo, Trib. Salerno, sent. 
12 aprile 2007, in Giur. it., 2008, 134 ss.; Trib. Brindisi, sent. 8 luglio 2008, in 
Banca borsa tit. cred., 2010, p. 353 ss.; Trib. Salerno, sent. 2 maggio 2013, in 
www.ilcaso.it.; Trib. Ravenna, sent. 8 luglio 2013, in NGCC, 2014, pt. I, p. 206 ss.; 
in dottrina, sostiene la bilateralità dell’alea R. AGOSTINELLI, Le operazioni di 
swap e la struttura contrattuale sottostante, in Banca borsa tit. cred., 1997, p. 111 
ss.; nonché L. BALLERINI, Struttura e causa dell’interest rate swap nella recente 
evoluzione giurisprudenziale, in NGCC, 2014, p. 221 ss. 
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cioè involga il significato economico del contratto dal punto di vista di 
entrambe le parti, di talché l’indeterminatezza della prestazione 
dovuta da una parte comporta necessariamente anche quella della 
controprestazione; anche perché, laddove così non fosse, la struttura 
del contratto sarebbe pervertita, modificandosi in modo tale da 
procurare a una parte un profitto certo a discapito dell’altra, 
pregiudicando la meritevolezza degli interessi protetti dalla 
pattuizione131
Ne consegue, sul terreno della disciplina, l’inapplicabilità degli artt. 
1448 e 1467 c.c., rispettivamente riferibili agli istituti della rescissione 
per lesione e della risoluzione per eccessiva onerosità sopravvenuta, i 
quali sono esplicitamente esclusi dal novero delle discipline 
applicabili ai contratti aleatori; d’altro canto, come si è notato
. 
132
                                                            
131 In tal senso, V. SANGIOVANNI, Contratto di swap, alea unilaterale e interessi 
non meritevoli di tutela, in I contratti, 2012, p. 137: «In caso di alea unilaterale, 
l’interesse perseguito dalla banca [o da qualsiasi parte si trovi assolutamente al 
riparo da rischi] in sé legittimo (= conseguimento di un beneficio economico) cessa 
di essere meritevole di tutela. Tale interesse difatti sovrasta a tal punto l’interesse 
della controparte da eliminarlo in toto. In altre parole non esiste più una 
“scommessa” sul futuro andamento dei tassi d’interesse, ma un contratto strutturato 
in modo tale da garantire comunque un beneficio alla banca a scapito della 
controparte». 
, per 
addivenire a una simile conclusione basta la riflessione logica, poiché 
sarebbe ben assurdo qualificare come “straordinario e imprevedibile” 
ai sensi dell’art. 1467 c.c. un evento, a dire l’evoluzione diacronica del 
valore del nozionale, che le parti stesse hanno esplicitamente dedotto 
nel contratto e voluto come elemento condizionante il quantum delle 
loro prestazioni, di talché consentire loro la risoluzione in 
132 Cfr. E. GIRINO, Contratti di swap: forma, autonomia, nullità e responsabilità, in 
I contratti, 2002, p. 36, ove, seppur definendo impropriamente il rischio come 
oggetto dei contratti derivati, si afferma: «Per la verità l’alea è una componente 
coessenziale della natura stessa di ogni contratto derivato, la cui struttura 
sinallagmatica assume propriamente il rischio puro ad oggetto stesso della 
stipulazione, tale da escludere il rimedio dell’eccessiva onerosità ex art. 1467 
giammai potendosi riqualificare come straordinario e imprevedibile un evento (la 
fluttuazione del parametro di riferimento) che, pur in tutta la sua anormalità, è come 
tale ordinariamente previsto in sede di stipulazione». 
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conseguenza delle variazioni dello stesso contrasterebbe con la causa 
negoziale e la programmazione pattizia. 
A onor del vero, si è notato133
Parte minoritaria della dottrina
 che l’applicabilità delle suddette 
discipline è sempre da escludersi, a prescindere dalla qualificazione 
del contratto come aleatorio, proprio in virtù del fatto che non è 
consentita ogniqualvolta abbia fonte in eventi contemplati dalle parti 
nel regolamento contrattuale. 
134 e qualche collegio arbitrale135
Vediamo meglio gli argomenti di cui si avvalgono i fautori di questa 
linea interpretativa. 
 hanno 
tentato di sostenere che, a differenza di quanto si è sin qui affermato, 
il contratto sarebbe commutativo, in quanto non risulterebbe incerta 
l’esistenza delle prestazioni né lo sarebbe il loro ammontare. 
In prima istanza, la ragione che ricorrentemente viene addotta a 
sostegno di questa teoria è che le prestazioni dovute dai contraenti 
sarebbero calcolabili ex ante, e come tali mancherebbero 
dell’indeterminatezza, legata al rischio, che giustificherebbe la 
qualificazione del contratto come aleatorio: così, «il rischio delle 
variazioni […] [del valore del sottostante] non sembrerebbe essere 
l’oggetto né la causa dello scambio in quanto il rapporto tra il rischio 
di sopportare sacrifici e i vantaggi previsti sono determinabili fin 
                                                            
133 Cfr. F. CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati finanziari, Milano, 2007, p. 79: 
«la risoluzione per eccessiva onerosità resta esclusa con riguardo ad eventi che 
risultano espressamente o implicitamente contemplati dalle parti (Cass. 16 marzo 
1984, n. 1799)». 
134 Cfr. E. PAGNONI, Contratti di swap, in I contratti del mercato finanziario, E. 
GABRIELLI, R LENER (a cura di), Torino, 2004, p. 1077 ss.; F. CAPUTO 
NASSETTI, op. ult. cit., p. 21 ss.; la tesi quivi esposta, ad ogni modo, non ha 
riscosso moltissimo successo né in giurisprudenza, né in dottrina. 
135 Cfr. Coll. Arb. Milano, 19 luglio 1996, in Riv. dir. priv., 1997, p. 559 ss. Sulle 
ragioni della diffusione del deferimento ad arbitri delle controversie in materia di 
derivati finanziari, e in particolare di swap, si veda M. PERRINI, I contratti di swap 
nella recente giurisprudenza arbitrale, in Dir. comm. internaz., 1999, p. 63 ss. 
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dall’inizio del rapporto contrattuale»136, atteso che «la variazione […] 
[del valore del sottostante], pur incidendo genericamente sulla 
reciproca posizione dei contraenti, non riesce tuttavia a penetrare la 
struttura del contratto, ossia non partecipa allo scambio operato dalle 
parti. Le prestazioni delle parti sono determinate all’inizio del 
contratto ed ogni parte conosce quali vantaggi otterrà dalla stipula del 
contratto e quali sacrifici ciò comporti»137
Altri hanno sposato una ricostruzione lievemente differente, che 
qualifica il contratto come commutativo ad alea normale illimitata
, essendo la variabilità delle 
prestazioni niente più che un precipitato della normale alea che 
caratterizza ogni operazione economica. 
138
Decisamente meno brillante è l’opinione
, 
sulla scorta della considerazione che l’esistenza e la consistenza della 
prestazione non sono incerte, mentre lo sarebbe solamente il valore 
economico della stessa.  
139
Infine, alcuni
 che distingue fra swap 
commutativi e swap aleatori, dicendo che i primi sarebbero quelli che 
assolvono alla funzione di copertura del rischio, non potendo, secondo 
la ricostruzione in parola, essere aleatori, poiché con essi le parti non 
si assumerebbero un rischio, bensì ne eliminerebbero uno, mentre 
invece i secondi sarebbero quelli speculativi, come tali legati ex 
necesse a una situazione incerta.  
140
                                                            
136 Così E. PAGNONI, op. ult. cit., p. 1086. 
 hanno ritenuto di poter asserire che testimonierebbe a 
favore della configurazione del contratto in questione come 
commutativo il fatto che esso sarebbe produttivo di nuova ricchezza. 
137 Così F. CAPUTO NASSETTI, op. ult. cit., p. 71. 
138 Cfr. F. CHIOMENTI, Cambi di divise a termine, in Riv. dir. comm., 1987, p. 45 
ss.; M. MORI, Swap. Una tecnica finanziaria per l'impresa, Padova, 1990, p. 337 
ss. 
139 In tal senso, F. VITELLI, Contratti derivati e tutela dell’acquirente, Torino, 
2013, p. 108. 
140 Si veda G. GIOIA, Il contratto di swap, in Giur. it., 1999, p. 2209 ss. 
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Ognuna delle argomentazioni qui enumerate appare, ad avviso di chi 
scrive, destituita di fondamento. 
Anzitutto, non può condividersi il primo e principale argomento 
addotto, cioè la possibilità di acquisire, mediante opportuni calcoli, 
certezza in merito al quantum delle prestazioni imposte ex contracto 
(in merito all’an, come si è visto, si può dire che sono effettivamente 
certe, poiché la struttura del contratto obbliga entrambe le parti ad 
effettuare un pagamento). 
Se, infatti, fosse vero che le prestazioni sono precisamente calcolabili, 
essendo le stesse complementari alle oscillazioni del nozionale 
sottostante, sarebbe parimenti vero che anche queste ultime 
potrebbero essere calcolate, con la conseguenza che non esisterebbe 
alcun profilo di rischio relativo al sottostante, e dunque non sarebbe 
necessario assolvere ad alcuna funzione di copertura rispetto ad esso, 
potendo le parti calcolare sin dall’inizio le oscillazioni del nozionale, 
tenendone conto nel contratto sottostante e prevenendo la possibilità 
di riportare vantaggi e svantaggi non voluti. 
Così, non esistendo un rischio, lo swap non potrebbe mai essere 
pattuito in funzione di copertura. 
Ma, a ben vedere, nemmeno la speculazione potrebbe più realizzarsi, 
se le prestazioni fossero ab initio calcolabili, giacché senza rischio il 
lucro non deriverebbe dalla sorte, ma si sostanzierebbe in un 
guadagno certo realizzato dal contraente “vincitore” a discapito della 
controparte, avvalendosi peraltro di una tecnica fraudolenta: nessuno 
stipulerebbe il contratto a fronte della consapevolezza di una perdita 
secca certa; cosicché la parte “vincitrice”, avendo fatto bene i propri 
calcoli, sarebbe costretta a ingannare la controparte per convincerla a 
concludere la pattuizione, mistificando la realtà per ventilarle la 
prospettiva, in concreto irreale, di potenziali guadagni futuri, e 
integrando così la fattispecie del dolo di cui all’art. 1439 c.c. 
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Alla luce di queste considerazioni, può inferirsi che affermare l’esatta 
prevedibilità dell’entità della prestazione dovuta in forza dello swap, 
in definitiva, equivale a spogliare il contratto della sua consistenza 
giuridico-economica, giacché, se non vi è il rischio, da un lato non vi 
può essere copertura e, dall’altro, la speculazione si trasforma in 
frode. 
Se, invece, come è più corretto, si ritiene che la prevedibilità delle 
prestazioni dedotte nel contratto sia da intendersi come frutto di 
un’attività di calcolo attuariale, tale che l’intermediario che si 
costruisca un “portafoglio” di swap stipulati con molteplici contraenti 
ha nel complesso la certezza di riuscire a compensare le perdite che 
dovesse riportare in alcuni contratti con guadagni grossomodo 
speculari riportati in altri, svolgendo un’attività di costruzione e 
gestione stocastica del portafoglio medesimo, allora si può dire che 
tale prevedibilità statistica è perfettamente irrilevante al fine di 
determinare la commutatività del negozio. 
Un analogo tipo di attività di calcolo, infatti, è svolto ordinariamente 
dalle compagnie assicurative in relazione alle polizze che stipulano, 
ma mai in virtù di questo alcuno si sognerebbe di dire che 
l’assicurazione sia un contratto commutativo e non aleatorio. 
Ne consegue che, comunque si voglia intendere il fatto che le 
prestazioni nello swap sono calcolabili, ciò non depone a favore della 
commutatività del contratto. 
Passando a esaminare la seconda argomentazione elencata, cioè quella 
secondo cui il contratto sarebbe commutativo, ma con alea normale 
illimitata, possiamo osservare che la stessa risulta in realtà piuttosto 
superficiale, anche se apparentemente meglio strutturata di quella 
appena sottoposta a confutazione. 
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Essa infatti si fonda sulla supposta distinzione fra la consistenza, 
l’entità “fisica” della prestazione, da una parte, e il suo valore 
economico, dall’altra. 
Ebbene, questo discernimento non può e non potrà mai attagliarsi alla 
fattispecie in esame: se osserviamo attentamente l’atteggiarsi dello 
swap, infatti, possiamo notare che la sua struttura prevede delle 
prestazioni di pagamento, cioè per loro natura pecuniarie; ma il 
denaro, stante la funzione che la moneta ricopre negli scambi, è 
sprovvisto di un valore proprio al di là di quello economico che esso 
rappresenta, e dunque, quantomeno in questo caso, il valore 
economico e la consistenza della prestazione vengono a coincidere, 
dal momento che ciò che delle prestazioni interessa alle parti, si potrà 
agilmente notarlo, è proprio il loro valore economico, tanto più che, 
come si è visto, l’entità dei pagamenti non è determinata alla 
conclusione del contratto, ma ci si limita a indicare con quali criteri 
dovrà determinarsi all’atto dell’esecuzione. 
Viste queste premesse, quindi, è artificioso dire che nello swap 
sussiste un’alea naturale illimitata, così come definita dai sostenitori 
dell’interpretazione qui in commento, perché l’impalcatura 
argomentativa su cui si poggia quest’analisi consta di una distinzione 
inconsistente, giacché, non si è mancato di notarlo141
Certamente ancor meno condivisibili paiono, ad avviso di chi scrive, 
le altre due osservazioni che si sono menzionate a suffragio della 
teoria che propugna una configurazione dello swap come contratto 
commutativo. 
, nello swap il 
rischio va a incidere proprio sull’entità fisica della prestazione. 
A seguire la prima di esse, infatti, affermando che la natura 
commutativa ovvero aleatoria dipenda dalla funzione di copertura 
                                                            
141 Ha adottato quest’interpretazione R. AGOSTINELLI, Le operazioni di swap e la 
struttura contrattuale sottostante, in Banca borsa tit. cred., 1997, p. 111 ss. 
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piuttosto che speculativa che caratterizza il contratto, si finirebbe con 
l’ammettere che qualunque contratto che produca l’effetto di 
neutralizzare un rischio esistente abbia natura commutativa, il che 
sarebbe paradossale: ancora una volta, a seguire questa esegesi, si 
finirebbe per configurare l’assicurazione, che è il contratto aleatorio 
per eccellenza, come un contratto commutativo. 
Quanto alla seconda, viceversa, non sembra potersi riconoscere ad 
essa maggiore attendibilità, poiché, per un verso, non si vede come il 
contratto di per sé, se non inserito nel contesto di una più ampia 
operazione i cui rischi esso sia volto a ridurre, possa essere produttivo 
di nuova ricchezza142
3.4. La qualificazione del contratto 
, per altro verso, comunque, non si capisce per 
quale ragione la produzione di ricchezza dovrebbe essere appannaggio 
esclusivo dei contratti commutativi, atteso che nel più dei casi essi 
sembrano fungere piuttosto da veicoli per il trasferimento di ricchezza 
già accumulata. 
Giunti alla conclusione della nostra disamina in merito agli elementi 
essenziali del contratto di swap, dobbiamo soffermarci, tirando le fila 
delle nostre considerazioni, con l’occhio rivolto alla dimensione 
applicativa, sulla qualificazione giuridica che al contratto può spettare, 
valutando se sia tipico o atipico.  
Dalle valutazioni sinora svolte emergono alcuni caratteri 
consustanziali alla fattispecie, che possono senza più tema di smentite, 
                                                            
142 Cfr. M FERRARIO, “Domestic currency swap” a fini speculativi e scommessa, 
in I contratti, 2000, p. 264: «certo è che il domestic currency swap concluso al di 
fuori dell’attività di intermediazione mobiliare e privo di qualsiasi legame, anche 
solo economico, con la realtà delle parti, appare inidoneo a influire positivamente su 
qualsivoglia attività esterna socialmente apprezzabile e non contribuisce in 
particolare a creare nuova ricchezza, esaurendosi in un mero trasferimento di denaro 
da una parte all’altra». 
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essere enumerati143: lo swap è certamente un contratto aleatorio, come 
si è visto, in virtù della sua specularità alla situazione di rischio che si 
pone come suo presupposto; è certamente un contratto bilaterale, 
poiché le parti devono essere necessariamente due, non potendosi, 
altrimenti, realizzare la reciprocità nella compensazione delle 
speculari posizioni di rischio, mediante lo scambio dei pagamenti, e, 
per questa stessa ragione, bilaterale deve essere anche l’alea che lo 
contraddistingue; è certamente ad effetti obbligatori, atteso che alla 
manifestazione del consenso le parti si assumono obbligazioni 
pecuniarie di dare per la scadenza prefissata, non realizzandosi 
immediate alcun effetto reale; è certamente oneroso, visto che 
ambedue le parti sono tenute a sopportare un sacrificio economico, 
quantomeno potenziale; è certamente consensuale, giacché non è 
richiesta la trasmissione materiale di alcun bene o somma di denaro, al 
fine di rendere vincolante il contenuto della pattuizione per le parti; è 
certamente un contratto a termine, atteso che la sua struttura prevede 
necessariamente, per funzionare, un lasso temporale che intercorra fra 
la stipulazione e l’esecuzione, dato che nel trascorrere del tempo 
matura il rischio che sta al centro del significato teleologico del 
contratto; può in generale definirsi sinallagmatico, atteso che le 
prestazioni sono avvinte l’una all’altra da un legame di 
interdipendenza, dovuto alla specularità delle posizioni di rischio delle 
parti, la quale postula la reciprocità delle obbligazioni assunte144
                                                            
143 Non si ritiene condivisibile l’opinione espressa in F. CAPUTO NASSETTI, Il 
grande equivoco della valutazione dei contratti di swap, in Giur. comm., 2012, p. 
453 ss., secondo cui lo swap sarebbe un contratto caratterizzato da intuitus personae. 
È ovvio, infatti, che la controparte sia scelta da ogni contraente in considerazione 
dell’attendibilità e serietà che ritiene di poter attribuire agli impegni che essa si 
assume. Ma è parimenti evidente che queste valutazioni sono proprie di ogni 
stipulazione, non valendo a definirla intuitu personae. 
. 
144 Si può aderire, per quel che qui interessa, sul punto, alla posizione espressa in F. 
CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati finanziari, Milano, 2007, pp. 97-98: «lo 
swap è un contratto a prestazioni corrispettive nel senso che fra le due prestazioni 
esiste un rapporto di interdipendenza o causalità reciproca per cui ciascuna parte non 
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Quest’ultimo punto, per la verità, potrebbe ritenersi discutibile 
laddove si reputasse che la clausola di netting possa assurgere a 
elemento qualificante della struttura stessa della pattuizione, laddove 
fosse prevista. 
Tuttavia, ad avviso di chi scrive, tale clausola, come si è già detto, 
parrebbe piuttosto avere carattere accessorio, atteso che, quale che sia 
la finalità (speculativa o di copertura) che le parti intendono 
perseguire, la stessa potrà sempre essere raggiunta tramite 
l’esecuzione integrale delle prestazioni previste, non essendo mai il 
netting strettamente necessario al perseguimento degli scopi del 
contratto; viceversa, come si è visto, non sempre la struttura dello 
swap si presta a realizzare i suoi scopi, se corredata dalla suddetta 
clausola, a dire che in determinate circostanze l’introduzione della 
stessa osta alla realizzazione delle finalità concrete del contratto145
Il fatto che, in via meramente eventuale, e peraltro in alcune sole 
ipotesi, possa essere prevista, in virtù dell’omogeneità qualitativa delle 
prestazioni, la liquidazione per differenze, dunque, non comporta che 
il contratto perda il suo contenuto di sinallagmaticità. 
. 
Venendo al fulcro della questione che si vuole affrontare nel presente 
paragrafo, dobbiamo esaminare la tematica della riconducibilità del 
contratto a fattispecie tipiche già previste dal legislatore: in 
particolare, la dottrina e la giurisprudenza si sono talora trovate a 
discutere in merito alla qualificabilità dello swap alla stregua di 
compravendita, permuta, riporto, patto di accollo, deposito, mutuo, 
assicurazione, scommessa. 
                                                                                                                                           
è tenuta alla propria prestazione, se non sia dovuta […] la prestazione dell’altra; 
l’una prestazione è presupposto inscindibile dell’altra. Ciascuna parte è al contempo 
debitore e creditore in quanto sorgono contemporaneamente per l’una e per l’altra 
parte obblighi e diritti a prestazioni reciproche legate da un rapporto di 
interdipendenza». 
145 Cfr. G. CAPALDO, Profili civilistici del rischio finanziario e contratto di swap, 
Milano, 1999, p. 148 ss. 
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Andando con ordine, possiamo partire dal confronto fra la fattispecie 
in parola e la compravendita146
Le due fattispecie non devono ritenersi in alcun caso 
sovrapponibili
, segnatamente la compravendita a 
termine di denaro. 
147
Infatti, quantunque sia vero che sussiste un trasferimento di somme fra 
le parti, come si è visto, la struttura del contratto è tale per cui ciò che 
ai contraenti interessa delle prestazioni è soltanto la quantità di denaro 
scambiato e la data di esecuzione, non potendosi percepire alcuna 
differenza qualitativa  fra una prestazione e l’altra; e anche quando gli 
scambi avvengono fra somme espresse in monete differenti, cioè nello 
straight currency swap, di talché l’omogeneità della prestazione viene 
meno, il contratto non si può, comunque, qualificare come 
compravendita, se non al prezzo di frammentarne il sinallagma, 
ricostruendolo non come una fattispecie unitaria, ma come una 
composizione di molteplici negozi di compravendita accostati 
progresso tempore l’uno all’altro, con il che si perderebbe la nozione 
, ad avviso di chi scrive, perché la causa di scambio 
bene contro denaro propria della compravendita è incompatibile con il 
tipo di prestazioni che sono dedotte nel contratto di swap, stante la 
loro omogeneità. 
                                                            
146 Qualifica il contratto come compravendita il già citato Coll. Arb. Milano, 19 
luglio 1996, in Riv. dir. priv., 1997, p. 559 ss.; in dottrina, si veda ad es. G. 
RACUGNO, Lo swap, in Banca borsa tit. cred., 2010, p. 39 ss. 
147 Cfr. F. VITELLI, Contratti derivati e tutela dell’acquirente, Torino, 2013, p. 
129: «lo schema tipico dell’operazione economica di compravendita, individuato 
nello scambio della cosa o del diritto contro il prezzo, appare insufficiente a spiegare 
l’operazione che dal contratto emerge; invero, le clausole caratterizzanti il contratto 
esprimono una tale intensità che il tentativo di assimilare le due operazioni finisce 
per snaturare la compravendita»; ivi, p. 130, si osserva che il riferimento agli schemi 
tipizzati della permuta e della compravendita «comporta, data la struttura dello 
swap, la necessaria configurazione di più contratti tipici fra loro incrociati, e, per 
conseguenza, una frammentazione in termini di ricostruzione giuridica di 
un’operazione economica che, invece, pur nella complessità della struttura, si 
presenta, per la stessa funzione realizzata come unitaria». 
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di swap come fattispecie contrattuale unitaria, trasformandolo in 
un’operazione economica complessa. 
Sotto questo punto di vista, possiamo anche escludere che il contratto 
sia assimilabile alla permuta148: come si è detto, infatti, tutti i contratti 
la cui causa afferisce allo scambio postulano necessariamente 
l’eterogeneità delle reciproche prestazioni sul piano qualitativo, in 
sostanza l’alterità della natura di una prestazione rispetto all’altra, 
elemento che nello swap non ricorre, stante che la sua struttura di 
pagamento contro pagamento comporta l’identità qualitativa delle 
prestazioni149
Più problematico è il tema della ricostruzione della fattispecie in 
termini di riporto, poiché la struttura di quest’ultimo è molto vicina a 
quella dello straight currency swap, che, come visto, prevede uno 
scambio iniziale e uno finale di una medesima somma espressa in due 
divise differenti, eventualmente inframezzata da altri scambi nel 
periodo di vigenza del contratto. 
; parimenti, il contratto non sarà qualificabile come 
permuta nemmeno quando le somme scambiate siano espresse in 
divise differenti, poiché a seguire questa qualificazione si finirebbe 
per smarrire la nozione di swap come contratto unitario. 
                                                            
148 Qualifica alla stregua di “permuta finanziaria” la fattispecie F. ROSSI, Profili 
giuridici del mercato degli swaps di interessi e di divise in Italia, in Banca borsa, tit. 
cred., 1993, p. 602 ss., sostenendo che lo swapper ha interesse a quelle somme di 
denaro che riceve, per cui le stesse potrebbero considerarsi come un bene a sé. 
149 Cfr. sul punto C. M. DE IULIIS, Lo swap d’interessi o di divise nell’ordinamento 
italiano, in Banca borsa tit. cred., 2004, p. 391 ss.; L. G. VIGORITI, Profili 
soggettivi e oggettivi dei contratti di swap su tassi di interesse, in NGCC, 2012, pt. I, 
p. 144: «Le ragioni decisive, invero, per rifiutare il paragone permuta-irs sono 
soprattutto due. La prima è la “perfetta identità” dei beni; ne deriva che 
l’«appiattimento» della qualifica degli oggetti di scambio sarebbe diretta causa 
dell’impossibilità di individuare uno scopo comune perseguito dalle parti o le utilità 
che essi otterrebbero dalla stipulazione di questi accordi […] In altre parole: dire che 
l’irs è una permuta di denaro per denaro finirebbe per svilire lo schema tipologico di 
riferimento. La seconda consiste nel fatto che la permuta comporta un effetto 
traslativo incrociato oppure, se si ammette la possibilità di permuta di crediti, il 
trasferimento della titolarità di alcune posizioni creditorie. In forza degli irs, invece, 
le parti si scambiano, se mai, somme di denaro derivanti da posizioni debitorie». 
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Il riporto, secondo lo schema tracciato dall’art. 1548 c.c., è il contratto 
in forza del quale una parte trasferisce all’altra un quantitativo di titoli 
di credito per un dato prezzo, a fronte dell’assunzione, da parte di 
quest’ultima, dell’obbligo di restituirglieli verso pagamento di un 
prezzo pari a quello originario, aumentato o diminuito secondo la 
volontà delle parti. 
Come si diceva pocanzi, dunque, la struttura dei due contratti è molto 
simile, eppure una differenza difficilmente trascurabile appare 
evidente: il fatto che nello swap non c’è trasferimento di titoli, ma 
solo di somme di denaro, laddove invece il legislatore è molto chiaro 
nel definire come oggetto del contratto di riporto i titoli scambiati. 
Non bastasse questo, va considerato che con altrettanta chiarezza il 
legislatore definisce il riporto come contratto reale (art. 1549 c.c.), 
mentre il contratto di swap, nella prassi finanziaria, per volontà dei 
contraenti si intende efficace già al momento della manifestazione del 
consenso, ritenendosi le parti obbligate, in forza del contratto, già 
prima che avvenga alcun trasferimento materiale. 
Le altre fattispecie di swap, non presentando nemmeno la peculiarità 
di prevedere necessariamente un pagamento iniziale seguito da una 
restituzione finale (ciò che contraddistingue lo straight currency 
swap), e potendosi financo caratterizzare per l’effettuazione dei 
reciproci pagamenti in una sola data, si distanziano dal riporto già a 
cominciare dalla struttura operativa che adottano, restando dunque da 
escludersi anche per esse la sussunzione nell’egida dell’art 1549 c.c. 
Alcuno150
                                                            
150 In tal senso, cfr. E. PAGNONI, Contratti di swap, in I contratti del mercato 
finanziario, E. GABRIELLI, R LENER (a cura di), Torino, 2004, p. 1079. 
 ha immaginato di poter qualificare l’irs come accollo 
interno, ma la tesi non pare condivisibile, non appena si consideri che 
l’accollo manca della reciprocità delle prestazioni, limitandosi a 
prevedere che l’accollante si assuma un debito dell’accollato. 
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Allora lo swap dovrebbe al più definirsi come un duplice accollo fra le 
parti, di talché si perderebbe la percezione della sua struttura unitaria, 
e inoltre, logicamente, atteso che l’operazione di accollo ha la 
funzione di «tenere indenne il debitore originario dal peso immediato 
e diretto del pagamento del debito»151
Lo swap, d’altra parte, non ha la funzione di mettere il debitore al 
riparo dall’obbligo di adempiere a una certa data, ma al più dal rischio 
di dover adempiere per una somma maggiore di quella prevista 
originariamente; tanto è vero che, addirittura, spesso può prevedersi 
una sua liquidazione per differenziale; ma nell’accollo nessun 
differenziale è dato liquidare, essendo solo una la prestazione prevista 
(quella dell’accollante verso l’accollato). 
, se si accordasse allo swap la 
qualificazione come tale, l’accollo smarrirebbe la sua struttura 
causale; come può infatti un simile paradigma funzionale realizzarsi, 
nel momento in cui sussista, come accade nel caso in questione, una 
reciprocità nell’assunzione delle obbligazioni, per cui entrambe le 
parti sono ad un tempo accollante e accollato? 
Ne risulta che le differenze strutturali e funzionali delle due fattispecie 
sono tali da escludere la possibilità di ricondurre lo swap alla 
fattispecie dell’accollo. 
Proseguendo, dobbiamo escludere la fondatezza della ricostruzione, 
peraltro proponibile per la sola variante dello straight currency swap 
(in quanto essa è l’unica che prevede una restituzione tout court), che 
propugna la compatibilità dello swap con la fattispecie del deposito, 
nonché con quella del mutuo, per ragioni in parte sovrapponibili a 
quelle sinora esposte: entrambe le qualificazioni, infatti, non 
consentirebbero di percepire unitariamente il sinallagma realizzato 
                                                            
151 Così, M. L. LOI, Le modificazioni soggettive del rapporto obbligatorio, in AA. 




Inoltre, ancora una volta, questi contratti si caratterizzano per uno 
schema causale incompatibile con il significato dell’operazione 
complessiva dello swap: la funzione del deposito è principalmente 
quella di conservare le sostanze depositate, e quella del mutuo è di 
mettere a disposizione del mutuatario delle somme con un obbligo 
restitutorio differito nel tempo; nello straight currency swap, per un 
verso, non si ha il risultato finale di conservare le somme scambiate, 
ma quello di convertirle temporaneamente in altra divisa, e, per altro 
verso, non si ha l’effetto di mettere delle somme a disposizione di una 
parte in aggiunta a quelle di cui già disponga, visto che essa deve, 
contestualmente a quando riceve il trasferimento iniziale, offrirne in 
contropartita un altro, di talché non aumenta, quantomeno non 
aumenta significativamente, l’ammontare delle risorse a sua 
disposizione. 
, spezzettandolo in una pluralità di operazioni 
distinte, precisamente due depositi incrociati, o due mutui incrociati. 
Venendo infine ai due snodi forse più discussi, dobbiamo prendere in 
considerazione ora la sussumibilità del contratto di swap nell’egida 
dell’assicurazione e della scommessa. 
Certamente, nelle ipotesi in cui sia stipulato in assenza del sottostante, 
e quindi a fini speculativi, lo swap non può qualificarsi come 
assicurazione, perché quest’ultima è incompatibile con la funzione di 
creazione del rischio cui esso in tali ipotesi assolve, mentre è lecito 
porre in dubbio se possa assimilarsi allo swap di copertura: in questi 
                                                            
152 Tale argomento vale altresì, invero, a escludere la qualificazione del contratto 
come operazione di pronti contro termine: infatti, lo swap è un contratto unitario, 
differentemente dai pronti contro termine, che consistono «nella vendita a pronti di 
una determinata quantità di titoli per un determinato prezzo e di una contestuale 
retrovendita a termine di titoli della stessa specie e quantità per un prezzo 
prestabilito maggiore», secondo la definizione datane in F. PERNAZZA, Il contratto 
di pronti contro termine, in I contratti del mercato finanziario, E. GABRIELLI, R 
LENER (a cura di), Torino, 2004, p. 1045. 
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casi, infatti, la finalità di copertura del rischio è affine a quella 
dell’assicurazione, essendo ad essa accomunata dalla realizzazione 
della garanzia di una cautela rispetto al futuro ed incerto evolversi 
delle circostanze dedotte nell’accordo, come tale potenzialmente 
sfavorevole per i contraenti. 
Ma, tuttavia, questo elemento non pare sufficiente a giustificare la 
riconduzione dello swap all’assicurazione. Vediamo perché. 
Nei casi in cui la copertura si realizzi in forma di neutralizzazione del 
rischio relativo ad un sottostante riferibile ad ambedue i contraenti, il 
contratto assume una conformazione strutturale differente da quella 
dell’assicurazione, visto che, tramite i pagamenti, le parti compensano 
reciprocamente situazioni di rischio riferibili ad entrambe esse, 
laddove invece, nell’assicurazione, l’assicuratore, inizialmente non 
gravato da alcun rischio, si impegna a corrispondere all’assicurato un 
indennizzo in conseguenza del verificarsi dell’evento dedotto in 
contratto, e in questo modo, a mezzo del contratto, l’assicurato gli 
trasferisce una situazione di rischio preesistente, non sussistendo né la 
specularità delle posizioni delle parti, né il reciproco cautelarsi dal 
rischio (dato che l’assicuratore non è in origine titolare di posizioni 
incerte), né, quindi, la causa di neutralizzazione (dato che 
nell’assicurazione si assiste piuttosto a un trasferimento del rischio).  
Nei casi in cui un solo contraente sia titolare del sottostante, e dunque 
il contratto assolva alla funzione di trasferire alla controparte il rischio 
da esso scaturente, la fattispecie non è comunque accostabile 
all’assicurazione: difatti, in quest’ultima, la prestazione di una parte 
(l’assicurato) è certa nell’an, nel quantum e nel quando, e quella 
dell’altra (l’assicuratore) è incerta talora nell’an, talaltra nel quantum, 
talaltra ancora nel quando, non essendo mai legato il quantum 
dell’una a quello dell’altra da un nesso di interdipendenza diretta; 
nello swap, invece, entrambe le prestazioni sono certe nell’an e nel 
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quando, ma, come si è visto, non nel quantum (o, in casi come l’irs 
fixed to floating, una sola lo è, a fronte di una controprestazione di 
quantificazione incerta)153
Nell’assicurazione, il nesso di interdipendenza fra l’entità delle 
prestazioni dell’una e dell’altra parte appare molto più sfumato di 
quanto lo sia nello swap, e questo perché il premio dovuto 
dall’assicurato dipende, sì, dalla quantificazione dell’indennizzo 
promessogli in caso di verificazione dell’evento dedotto in contratto, 
ma dipende anche e soprattutto dalla probabilità, stimata 
dall’assicuratore, che si verifichi il suddetto evento, di talché il premio 
varierà di più a seconda delle variazioni del profilo di rischio 
considerato, che a seconda dell’indennizzo dovuto (ove invece la 
probabilità di verificazione di un evento piuttosto che un altro non è 
nemmeno considerata nel computo delle prestazioni degli swapper): 
quindi può ben accadere, per esempio, che il premio assicurativo 
aumenti senza che aumenti invece l’indennizzo promesso. 
, e sono caratterizzate da una sostanziale 
complementarietà, tale che l’incremento di una si accompagna al 
proporzionale decremento dell’altra e viceversa. 
In sostanza, nel contratto di assicurazione, le prestazioni mancano 
della specularità che caratterizza necessariamente quelle proprie dello 
swap. 
Perciò, sebbene talora il tessuto causale sotteso alle due fattispecie qui 
considerate sia sovrapponibile, è la loro struttura operativa a 
presentarsi significativamente differente, a un punto tale da escludere 
la sussunzione dell’una nell’altra. 
                                                            
153 Nota opportunamente S. GILOTTA, In tema di interest rate swap, in Giur. 
comm., 2007, p. 131 ss., che nell’economia del contratto di swap all’incremento 
della prestazione dovuta da una parte corrisponde una speculare diminuzione di 
quella dovuta dall’altra, con il che ovviamente esclude la possibilità di tracciare un 
parallelo fra questo e l’assicurazione, atteso che il premio è sensibile, nel suo 
computo, alle variazioni del rischio e dell’indennizzo, ma non è esattamente 
complementare né all’uno né all’altro. 
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Per quanto concerne la possibilità di qualificare lo swap alla stregua di 
una scommessa, osserviamo, anzitutto, che questa è da negare 
recisamente ogniqualvolta il contratto sia stipulato a concreta finalità 
di copertura del rischio, giacché in tal caso assolve a una funzione 
esattamente opposta. 
Viceversa, pare assolutamente condivisibile l’opinione154
In tal caso, infatti, la funzione dello swap è chiaramente quella di 
creare un rischio sul quale le parti possano lucrare, realizzando per 
quella “vincente” un guadagno a spese di quella “perdente”, legato 
alla loro capacità di previsione del futuro atteggiamento di un 
elemento dedotto in contratto: oggetto della scommessa, e quindi della 
previsione, in questo caso, sarà l’entità delle oscillazioni del 
sottostante (che in questo caso ha valore meramente contabile, non 
afferendo a nessuna delle parti) nel tempo della vigenza del contratto. 
 secondo cui 
il contratto è assimilabile a una scommessa, nel caso in cui sia 
stipulato in ottemperanza al perseguimento di finalità speculative. 
Allo stesso modo, nella scommessa, osserviamo una creazione del 
rischio, legato a un elemento indipendente dal controllo delle parti, 
che costituisce fonte del lucro che i contraenti mirano a realizzare a 
mezzo della pattuizione. 
Non vale a smentire l’equiparazione di dette fattispecie, ad avviso di 
chi scrive, il fatto che lo swap obblighi entrambe le parti ad eseguire 
una prestazione, mentre la scommessa pone a carico del solo perdente 
                                                            
154 Cfr., ex plurimis, A. PERRONE, Contratti di swap con finalità speculative ed 
eccezione di gioco, in Banca borsa tit. cred., 1995, p. 82 ss.; S. GILOTTA, op. ult. 
cit., p. 131 ss.; G. GABRIELLI, Operazioni su derivati: contratti o scommesse?, in 
Contratto e impresa, 2009, p. 1133 ss.; in giurisprudenza, ex plurimis, Cort. App. 
Milano, 18 settembre 2013, in NGCC, 2014, pt. I, p. 206 ss., con nota concorde di L. 
BALLERINI; contra, a mero titolo di esempio, M. IRRERA, voce Swaps, in Dig. 
Disc. Priv. Sez. comm., Torino, 1998, p. 319; E. GIRINO, Alea e trasparenza nella 
contrattualistica derivata: nuovi progressi giurisprudenziali, in Banca borsa tit. 
cred., 2013, p. 92 ss. 
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il sacrificio economico pari alla posta in palio, giacché, a ben vedere, 
ad esito dell’operazione di swap speculativa, il risultato finale è il 
medesimo, ottenendo il vincitore, quand’anche non si prevedesse la 
compensazione delle poste risultanti dal contratto,  un lucro pari alla 
differenza fra l’entità della propria prestazione e quella della 
controparte. 
Né miglior sorte pare debba avere l’obiezione secondo cui le due 
fattispecie non sono equiparabili, in quanto la scommessa potrebbe 
aversi anche su un fatto passato155
Nemmeno decisiva per confutare il ragionamento quivi proposto pare 
l’osservazione secondo cui la scommessa si baserebbe sulla pura alea, 
laddove invece lo swap si baserebbe su una valutazione razionale
, mentre lo swap è per sua natura 
legato all’evoluzione futura dell’elemento dedotto in contratto, poiché 
tale critica rovescia i termini della questione qui posta: non si vuole 
affermare, infatti, che tutte le possibili scommesse sono riconducibili 
al contratto di swap speculativo, ma, al contrario, che tutti gli swap 
speculativi sono riconducibili alla fattispecie della scommessa, e 
quindi osservare che ci sono scommesse che non si attagliano alla 
struttura dello swap non è in alcun modo significativo. 
156
                                                            
155 Cfr. per questo argomento contrario alla qualificazione dello swap come 
scommessa F. CAPUTO NASSETTI, Il grande equivoco della valutazione dei 
contratti di swap, in Giur. comm., 2012, p. 453 ss. 
, 
poiché tale affermazione pare del tutto arbitraria: si può davvero dire, 
ad esempio, che lo swap stipulato dal quivis de populo per speculare 
sull’andamento dei tassi di cambio sia fondato su una valutazione più 
razionale, rispetto alla puntata fatta da un esperto di una disciplina 
sportiva su una manifestazione della disciplina di cui è acuto 
intenditore? No di certo. Parrebbe quindi aprioristico istituire una 
valutazione in termini assoluti della razionalità dell’operazione. 
156 Afferma che mentre la scommessa è irrazionale, la stipula del derivato 
speculativo è razionale, E. BARCELLONA, Strumenti finanziari derivati: 
significato normativo di una «definizione», in Banca borsa tit. cred., 2012, p. 541 ss. 
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Egualmente arbitrario sembra, inoltre, osservare che nello swap 
mancherebbe l’aspetto ludico157
Inoltre, esulando dalla considerazione ora esposta, quand’anche a 
svolgere attività speculative fosse una società, in quanto tale 
insuscettibile, nella sua “impersonalità”, di qualificarsi come homo 
ludens, sembra piuttosto debole l’argomento che si fonda, per 
discriminare la fattispecie in oggetto dalla scommessa, sul mero 
movente psicologico del divertimento individuale, poiché a seguirlo 
sino in fondo, si finirebbe per impedire di qualificare come 
scommessa tutti quei contratti che, anche “canonicamente” rientranti 
nella nozione del tipo così come emergente dal codice civile, non 
fossero conclusi per divertimento personale, ivi inclusi, per esempio, 
quelli stipulati da soggetti ludopatici (che sono tali in quanto agiscono 
in virtù di una pulsione maniacale, non di una consapevole 
propensione al divertimento). 
 caratteristico della scommessa, atteso 
che il divertimento è da ciascuno ricercato negli ambiti che più si 
confanno alla sua indole e ai suoi gusti, e perciò c’è chi potrebbe 
trovare tanto divertimento nel giocare d’azzardo su variabili 
finanziarie, quanto nel farlo su eventi sportivi o di altra sorta. 
A continuare su questa china, il contratto si sgretolerebbe sotto i 
vigorosi colpi dei crescenti tentativi di individuare, al fine di evitare la 
qualificazione come scommessa e la conseguente applicazione della 
relativa disciplina, moventi sempre nuovi, diversi dal divertimento, 
che abbiano spinto i contraenti alla conclusione del contratto. 
La maggior parte della dottrina pare, più che altro, voler forzatamente 
escludere il parallelismo fra speculazione e scommessa per paura di 
                                                            
157 Cfr. per l’opinione che esclude l’elemento ludico dalla stipulazione dei contratti 
nei mercati finanziari, R. AGOSTINELLI, Le operazioni di swap e la struttura 
contrattuale sottostante, in Banca borsa tit. cred., 1997, p. 111 ss.; nonché anche F. 
VITELLI, Contratti derivati e tutela dell’acquirente, Torino, 2013, pp. 121-122. 
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incorrere in una visione ideologizzata che deprechi la speculazione 
come un fenomeno unicamente negativo. 
Ma non bisogna temere un simile pericolo: la qualificazione giuridica 
è un’attività esclusivamente tecnica, perciò, se epurata da valutazioni 
politiche tout court, è sempre al riparo dal pericolo di incorrere in una 
visione ideologica; d’altra parte, a onor del vero, è già ideologico di 
per sé dare una connotazione moralmente riprovevole alla scommessa, 
in quanto essa, se realizzata nei limiti definiti dalla legge, è meritevole 
di tutela come ogni altro contratto, e quindi non deve provarsi nessuna 
vergogna nel qualificare lo swap speculativo come tale. 
Ne risulta che il contratto in parola è ben qualificabile come 
scommessa, laddove sia stipulato con finalità speculative, con le 
conseguenze sulla normativa applicabile che si sono già osservate nel 
capitolo precedente. 
In questi casi, se stipulato congiuntamente alla clausola di netting, non 
pare del tutto irragionevole che lo swap possa assimilarsi al 
differenziale semplice: infatti, sul piano strutturale, le due ipotesi sono 
pressoché sovrapponibili, dato che in entrambe non viene mai 
scambiato l’elemento sottostante, che costituisce solo una posta 
contabile per il calcolo delle future prestazioni dei contraenti, e 
l’esecuzione si sostanzia solo in un pagamento netto alla data 
determinata (o alle date determinate). 
In definitiva, comunque, non vale la pena porsi in questa sede il 
problema, atteso che, essendo il contratto differenziale sprovvisto di 
una disciplina distinta da quella di tutti gli altri derivati menzionati 
all’art. 1 T.U.F., tale ragionamento non ha altra portata applicativa 




Così, alla luce delle considerazioni che si sono esposte, lo swap risulta 
qualificabile come contratto legalmente nominato, ma atipico, quando 
stipulato a fini di copertura, mentre risulta sussumibile nella 




4. La option 
4.1. Descrizione della fattispecie 
La option è lo strumento finanziario derivato in forza del quale un 
soggetto, il c.d. “venditore dell’opzione”, si impegna, dietro 
pagamento di un premio, a concludere con un altro, il c.d. 
“compratore dell’opzione”, ad una data prestabilita, od entro una data 
prestabilita, ed a condizioni predeterminate, un contratto, qualora il 
compratore dell’opzione, a tale data, manifesti la volontà di stipularlo. 
Sostanzialmente, dunque, l’operazione si connota per la sua capacità 
di far acquisire ad un soggetto, verso pagamento di un premio come 
contropartita, il diritto di decidere potestativamente158
Non è quindi perfettamente esatto ritenere che, come ha invece 
cercato di proporre ermeneuticamente certa dottrina
, a una data 
concordata fra gli stipulanti, se concludere con la controparte un 
determinato contratto a condizioni già pattuite. 
159
                                                            
158 Cfr., ad es., A. M. CAROZZI, Contratti derivati finanziari e di credito. Lezioni 
tenute presso la Luiss Management S.p.A., Roma, 2003, p. 19, ove l’option si 
definisce come il contratto con cui «le parti si scambiano un premio contro la facoltà 
(e non l’obbligo) di acquistare (call option) o di vendere (put option) una certa 
quantità di beni (titoli, valuta ecc.) ad una scadenza e ad un prezzo predeterminati». 
, con il contratto 
in parola il compratore dell’opzione acquisisca genericamente il diritto 
a ottenere una prestazione, essendo preferibile la più precisa e 
raffinata interpretazione che pone in luce il fatto che il compratore 
dell’opzione acquisisce in realtà non il diritto a ricevere una qualsiasi 
159 Così M. NUCCI, Credit default option, in I contratti, 2006, p. 823: «L’option è 
l’accordo in base al quale una parte (concedente) attribuisce all’altra (beneficiario), 
verso il corrispettivo di un premio, la possibilità di conseguire una prestazione alla 
scadenza o entro la scadenza di un determinato termine». Definito così il contratto di 
option, non si riesce a percepire la differenza che intercorre fra esso e qualsiasi altro 
contratto a termine (future e forward in particolare), che invece consiste proprio nel 
fatto che l’esecuzione del contratto dedotto nell’option non è automatica, ma è 
subordinata a una manifestazione di volontà in tal senso da parte dell’acquirente del 
diritto. Questo elemento è bene evidenziato in J. C. HULL, Opzioni, futures e altri 
derivati, Milano, 2009, p. 8:«Va enfatizzato che le opzioni danno al portatore il 
diritto di fare qualcosa. Il portatore non è obbligato a esercitare questo diritto. È 
questo ciò che contraddistingue le opzioni dai forwards e dai futures, nei quali ci si 
impegna a comprare o vendere l’attività sottostante». 
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prestazione, il che sarebbe proprio di qualsiasi contratto a effetti 
obbligatori, ma bensì il diritto potestativo a decidere unilateralmente, 
a una certa data o entro una certa data, l’an della conclusione del 
contratto dedotto nella option. 
Si parla di “american option” qualora il diritto del compratore 
dell’opzione possa essere esercitato entro la data concordata, mentre 
si parla di “european option” qualora il diritto del compratore 
dell’opzione possa essere esercitato solamente alla data concordata. 
Sebbene usualmente si soglia qualificare il contratto di cui l’option 
prepara la conclusione come una compravendita160, come si avrà 
modo di approfondire, esso non si configura necessariamente come 
tale, in quanto la prassi finanziaria conosce anche option negoziate in 
funzione della futura stipulazione di contratti non riconducibili a tale 
tipo, ma piuttosto al contratto differenziale161
Così, possiamo introdurre una ulteriore classificazione, sulla scorta di 
questa distinzione: infatti, quando l’option sia funzionalizzata alla 
conclusione del contratto di compravendita, si parla di opzione “put” 
qualora il compratore dell’opzione acquisti il diritto alla stipula del 
contratto in qualità di venditore, mentre si parla di opzione “call” 
 (o, anche se più 
raramente, ad altri contratti, di solito commutativi, come per esempio 
la permuta). 
                                                            
160 Cfr., ad es., M. IRRERA, voce Options e futures, in Dig. Disc. Priv. Sez. comm., 
Torino, 1998, p. 366, che definisce le option nei seguenti termini: «sono […] 
operazioni a termine nelle quali una delle parti si impegna a vendere o ad acquistare 
un certo bene, ad un prezzo e ad una scadenza futura già determinati, mentre l’altra 
non è parimenti obbligata, come nei futures, ma ha la facoltà – contro un 
corrispettivo prestabilito – di acquistare (call) o vendere (put), a seconda dei casi». 
161 In tal senso, pare accurata la definizione di G. CORASANITI, Aspetti fiscali dei 
contratti derivati su «commodities», in Dir. e pratica tributaria, 2002, p. 853, nt. 8, 
ove si pone in evidenza che il compratore dell’opzione non necessariamente acquista 
il diritto alla conclusione di un contratto di compravendita: «I contratti di option su 
commodities attribuiscono a una delle parti, dietro il pagamento di un corrispettivo 
detto premio, la facoltà, da esercitare entro un dato termine (opzione americana) o 
alla scadenza di esso, di acquistare (call option) o di vendere (put option) 
determinate attività a un certo oppure di riscuotere un importo determinato in base 
all’andamento di un indicatore di riferimento». 
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quando questi acquisisca il diritto a stipulare in qualità di acquirente; 
coerentemente, quando l’option è stipulata in funzione della 
conclusione di un contratto differenziale, si parla di opzione “put” 
laddove il compratore acquisti il diritto a concludere un contratto in 
forza del quale riceverà una somma pari alla differenza, se c’è, fra il 
valore dell’oggetto dedotto nell’option stabilito nel contratto e quello 
corrente al momento della data dell’esercizio del diritto, mentre si 
parla invece di opzione “call” laddove costui acquisti il diritto a 
concludere un contratto differenziale che gli consente di ottenere la 
differenza positiva, se c’è, fra il valore dell’oggetto dedotto 
nell’option corrente alla data dell’esercizio e quello stabilito nel 
contratto. 
Delineata la fattispecie in questi termini, pare evidente che la option si 
guadagni la qualificazione di derivato finanziario in virtù del fatto che 
collega il suo valore a quello di un sottostante, segnatamente 
rappresentato dall’oggetto del contratto che l’opzione prepara o, nel 
caso di option volta alla stipulazione di un contratto differenziale, dal 
sottostante di quest’ultimo: così, se tale valore si apprezzerà o 
deprezzerà progresso tempore nella vigenza del contratto di option, 
quest’ultima incrementerà o diminuirà concordemente il proprio 
valore di mercato. 
Più precisamente, se l’option è di tipo put, il suo valore di mercato si 
incrementerà nelle ipotesi in cui il valore del sottostante diminuisca, 
mentre si deprezzerà nelle ipotesi in cui esso aumenti; al contrario, se 
l’option è di tipo call, essa si apprezzerà ogniqualvolta, nel corso di 
vigenza dei suoi effetti, il valore del sottostante si accresca, mentre si 
deprezzerà ogniqualvolta il valore del sottostante decresca.  
Il motivo di questo è evidente. 
 Il compratore dell’opzione put, infatti, è titolare del diritto di vendere 
un determinato bene a determinate condizioni, di talché, siccome 
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restano invariate le clausole del contratto di cui acquista il diritto alla 
conclusione, esercitare il suo diritto diviene logicamente tanto più 
vantaggioso quanto più si deteriorano le condizioni a cui tale bene può 
essere venduto sul mercato; oppure, similarmente, è titolare del diritto 
a vedere liquidata la differenza negativa fra il prezzo concordato nel 
contratto e quello di mercato, perciò quanto più il prezzo di mercato è 
basso, tanto più la differenza si incrementa, e, con essa, logicamente, 
anche l’entità della prestazione che gli sarà dovuta in caso di esercizio 
del diritto di opzione. 
Il compratore dell’opzione call, invece, è titolare del diritto di 
acquistare un determinato bene a determinate condizioni, di talché, 
poiché queste ultime rimangono invariate nel tempo per espressa 
previsione del contratto, trarrà un vantaggio tanto maggiore 
dall’esercizio dei diritti che gli derivano dalla option, quanto più, nella 
vigenza degli effetti di tale contratto, il prezzo di mercato del bene 
dedotto si incrementa rispetto a quello prestabilito; oppure, 
similarmente, è titolare del diritto a ottenere, in caso di esercizio 
dell’option, la conclusione di un contratto differenziale, grazie al 
quale riceverà una prestazione pecuniaria di entità pari alla differenza 
tra il valore di mercato del bene al momento dell’esercizio del diritto e 
quello pattuito nel contratto, cosicché quanto più il valore di mercato 
del bene si ingrandisce, tanto più aumenta l’entità della prestazione di 
cui beneficia esercitando il proprio diritto. 
Quello che così si è descritto è il modello base del contratto di option, 
il c.d. plain vanilla, la cui struttura appare particolarmente semplice, 
essendo, come si è visto, configurata come la cessione onerosa del 
diritto potestativo di stipulare, ad una certa data (european option) od 
entro una certa data (american option), un contratto di compravendita 
o differenziale a condizioni prestabilite. 
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Su questa elementare struttura, nell’evoluzione della prassi 
finanziaria162, si sono innestate molteplici modifiche, realizzate 
tramite l’introduzione di nuove clausole o tramite ritocchi alle 
clausole ab imis caratteristiche del contratto, che, modificando la 
conformazione della fattispecie, pur senza snaturarne gli aspetti 
fondamentali, hanno dato conformazione a quelle che usualmente si 
chiamano option esotiche163
Abbiamo così un autentico florilegio di strumenti finanziari 
complessi, negoziati over the counter, i quali, partendo dallo schema 
plain vanilla, assumono di volta in volta caratteristiche differenti a 
seconda delle esigenze degli operatori. 
, risultanti dalla combinazione di diversi 
aspetti delle option put e call o american e european, od anche dalla 
introduzione di elementi affatto nuovi. 
Possono enumerarsi, nel novero di questi contratti: le option 
americane fuori standard, che si distinguono da quelle standard o 
perché intervengono in senso modificativo sul periodo durante il quale 
può esercitarsi il diritto da esse scaturente, imponendo che l’esercizio 
anticipato sia possibile solo per una parte della vita del contratto o a 
scadenze predefinite (incarnando così il modello delle bermudan 
option), o sul prezzo di esercizio, il quale è suscettibile di essere 
sottoposto a variazioni nel corso del tempo; le option forward start, la 
cui efficacia decorre da un momento futuro concordato; le compound 
option, che sono opzioni su opzioni; le chooser option, che danno al 
compratore dell’opzione il diritto di scegliere, decorso un certo 
                                                            
162 Vedi, a titolo di esempio, in tal senso, F. VITELLI, Contratti derivati e tutela 
dell’acquirente, Torino, 2013, p. 90: «l’ingegneria finanziaria ha creato da poco 
tempo le cosiddette exotic options, dove l’aggettivo esotico serva [sic] a 
contrapporre i contratti di options nati in America ed Europa, rispetto a questi nuovi 
contratti derivati. Le colorite definizioni coniate dagli operatori spesso non 
esprimono una categoria autonoma, ma sono delle varianti di una componente dello 
stesso strumento finanziario originario, ovvero il termine utilizzato allude alla 
combinazione di una o più tipologie fondamentali». 
163 Una più accurata descrizione degli aspetti economici relativi alle fattispecie di 
option esotiche menzionate di qui in avanti può essere ritrovata in J. C. HULL, 
Opzioni, futures e altri derivati, Milano, 2009, p. 595 ss. 
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termine, se l’option sia put o call; le barrier option, che subordinano il 
loro valore finale al fatto che il sottostante raggiunga un dato livello di 
prezzo entro una data concordata, cessando di esistere (in tal caso 
sono definite knock-out) o iniziando a esistere (in tal caso sono 
definite knock-in) quando il sottostante raggiunge il valore 
concordato; le lookback option, che fanno corrispondere il loro valore 
alla differenza raggiunta fra il prezzo del sottostante corrente alla 
scadenza per l’esercizio e quello massimo (se sono di tipo call) o 
minimo (se sono di tipo put) raggiunto nel periodo di vigenza degli 
effetti del contratto; le shout option, che danno il diritto al compratore 
di “gridare” un prezzo nel corso della vigenza del contratto, facendo 
corrispondere il loro valore alla differenza tra il prezzo del sottostante 
concordato nell’option e il maggiore fra quello alla data di scadenza e 
quello gridato; le asian option, nelle quali il valore si determina nella 
differenza positiva (se sono di tipo call) o negativa (se sono di tipo 
put) fra il prezzo medio raggiunto dal sottostante sul mercato in un 
intervallo di tempo concordato e quello raggiunto alla data 
prestabilita; le exchange option, in cui alla scadenza si può concludere 
un contratto di scambio (ad esempio una permuta fra dei titoli di un 
dato tipo e dei titoli di altra natura); le rainbow option, che sono 
basate su una molteplicità di sottostanti (e sono dette perciò anche 
“opzioni su panieri”). 
A ben vedere, il modello delineato all’incipit del presente paragrafo è 
sempre riconoscibile in questi contratti: nelle fuori standard e nelle 
forward start presenta solamente la peculiarità di essere contornato 
dal clausole che intervengono sul tempo di esercizio del diritto 
(anticipandolo, posticipandolo o scadenzandolo) o sul premio 
(aumentandolo o diminuendolo); nelle compound è perfettamente 
rispettato, con la sola specificità che, come in un gioco di scatole 
cinesi, il contratto che l’option prepara replica, per così dire, il 
modello della option medesima; nelle chooser, si aggiunge 
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semplicemente ad esso una clausola che trasforma l’obbligazione del 
venditore in un’obbligazione alternativa “rovesciata”, cioè 
subordinata, in ossequio all’art. 1286 c.c., alla volontà del creditore 
(anziché, come invece usualmente accade, a quella del debitore) in 
merito al modus solvendi che deve essere adottato dal debitore per 
estinguere il suo obbligo; nelle barrier ci si limita a sottoporne a 
condizione risolutiva (nelle knock-out) o sospensiva (nelle knock-in) 
l’efficacia; nelle lookback tale modello si presenta come versato alla 
conclusione di un contratto differenziale tra un valore massimo o 
minimo raggiunto nel lasso di tempo considerato nel contratto e quello 
sussistente a una scadenza predeterminata, cioè sostanzialmente ciò 
che cambia sono solo i termini di comparazione per la determinazione 
delle poste del contratto differenziale che risulta dall’esercizio del 
diritto del compratore dell’opzione; similarmente, nelle shout, si 
aggiunge semplicemente un ulteriore termine di comparazione per la 
determinazione del valore della prestazione nel successivo contratto 
differenziale; nello stesso modo, ancora, nelle asian è il computo delle 
prestazioni del contratto differenziale ad essere modificato, non il 
derivato che ne prepara la conclusione; nelle exchange, 
semplicemente, osserviamo la preparazione di un contratto 
commutativo che può essere diverso dalla vendita; nelle rainbow, 
infine, il modello resta invariato, soltanto che si moltiplicano i 
sottostanti che vengono tenuti in considerazione. 
Differente, bisogna ammetterlo, è il caso delle binary option, nelle 
quali se il sottostante, alla data prefissata, ha un valore eccedente (se 
l’opzione è di tipo call) o inferiore a (se l’opzione è di tipo put) quello 
prefissato, il contratto ha un valore predeterminato, altrimenti ha 
valore nullo; in tale ipotesi, effettivamente, lo schema risulta 
modificato, acquistando il compratore il diritto a pretendere a suo 
vantaggio l’esecuzione di una prestazione pecuniaria predeterminata, 
subordinato al verificarsi di un determinato evento futuro e incerto 
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(cioè che il sottostante raggiunga alla data concordata un prezzo 
maggiore o minore di quello fissato nel contratto), più che non alla 
stipula di un secondo contratto. 
Si può altresì porre in discussione che rispondano a questo schema le 
fattispecie164 dei cap, floor, collar e corridor, sebbene siano 
usualmente denominate option165
Infatti, tutti questi negozi non prevedono che fra gli contraenti abbia o 
possa avere successivamente luogo un’ulteriore stipulazione. 
. 
Per comprendere meglio quest’ultima asserzione sarà meglio spendere 
qualche parola per descrivere la struttura dei summenzionati contratti. 
Il cap è il contratto in forza del quale, verso pagamento di un premio, 
il venditore dell’opzione si impegna a effettuare, a una o più scadenze 
prestabilite, nei confronti della controparte, un pagamento di importo 
quantificato nel differenziale positivo, se esiste, fra l’entità delle 
oscillazioni del valore del sottostante nell’intervallo di tempo 
concordato e l’entità del medesimo sottostante decisa dalle parti nel 
contratto (il differenziale è calcolato, è bene specificarlo, 
globalmente166
                                                            
164 Sul punto, si veda per un maggiore approfondimento, F. CAPUTO NASSETTI, I 
contratti derivati finanziari, Milano, 2007, p. 291 ss., in merito alle ipotesi in cui 
questi contratti siano stipulati su tassi di interesse, e p. 529 ss., in merito alle ipotesi 
in cui siano stipulati su commodity. 
, considerando le variazioni del sottostante sull’intero 
periodo di vigenza degli effetti del contratto). 
165 Cfr., ad es., F. REALI, I contratti di credit risk monitoring, Perugia, 2005, p. 169: 
«sono generalmente ricondotti ai contratti a premio – ancorché non è pacifico se si 
tratti di una ramificazione dei contratti di tipo option – quelle figure contrattuali 
denominate cap, floor, corridor e collar, le quali altro non sono che contratti 
d’opzione su tassi d’interesse». 
166 Cfr. F. CAPUTO NASSETTI, op. ult. cit., pp. 292-293, che esemplifica l’ipotesi 
considerata in rapporto ai cap su tassi di interesse: «un imprenditore ha contratto un 
prestito di dieci milioni di euro della durata di cinque anni il cui tasso è calcolato 
ogni sei mesi con riferimento ad un parametro variabile (per esempio il Euribor – 
Euro inter-bank offered rate – il tasso interbancario quotato dalle banche). Essendo 
il tasso variabile, l’imprenditore è esposto al rischio che il costo del finanziamento 
possa diventare molto alto e possa intaccare la redditività aziendale. L’imprenditore 
sa che il massimo costo che può sostenere, oltre al quale l’azienda perderebbe, è, ad 
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Il floor, di contro, mantenendo integra la medesima struttura e 
limitandosi solamente a rovesciarla, impone al venditore dell’opzione 
di corrispondere, verso pagamento di un premio, al compratore una 
somma pari al differenziale negativo, se esiste, fra gli stessi valori. 
Corridor e collar sono invece, per così dire, le risultanti della 
combinazione, variamente articolata, di elementi del cap e del floor: il 
corridor, infatti, si configura come un cap che obbliga il venditore a 
pagare alla controparte il differenziale descritto non oltre una certa 
soglia; il collar, dal canto suo, si presenta come il contratto che, 
trasformando entrambe le parti in venditore e compratore di un floor e 
di un cap ad un tempo, delinea un intervallo fra un massimo (superato 
il quale opera come cap) e un minimo (sotto il quale opera come 
floor) valore del sottostante, e obbliga un contraente a corrispondere 
alla controparte una somma pari al differenziale positivo fra le 
oscillazioni della variabile sottostante e il tetto massimo dell’intervallo 
considerato, calcolato secondo le modalità proprie del cap, e l’altro, in 
cambio, a corrispondergli una somma pari al differenziale negativo fra 
tali oscillazioni e il limite minimo dell’intervallo indicato, calcolato 
secondo le modalità del floor167
                                                                                                                                           
esempio, un tasso di interesse pari al 15 per cento. Al fine di limitare tale rischio 
l’imprenditore può comprare un cap al 15 per cento contro l’Euribor semestrale su 
dieci milioni di euro per la durata di cinque anni. Dietro pagamento di un premio, il 
venditore del cap – normalmente, ma non necessariamente, una banca o un 
intermediario finanziario – si impegna a pagare all’imprenditore una somma di 
denaro nel caso in cui il tasso variabile in essere all’inizio del periodo di calcolo sia 
superiore al tasso del 15 per cento. Se il tasso variabile è, ad esempio, 18 per cento, 
l’imprenditore riceverà una somma calcolata come sopra e cioè a) euro dieci milioni 
per b) 3 per cento (la differenza positiva tra il tasso variabile e il tasso fisso) e per c) 
180 giorni (sei mesi è il periodo di riferimento usato nell’esempio) e dividendo il 
risultato per il numero di giorni compresi nell’anno. Questo calcolo viene eseguito 
ad ogni data prestabilita ed è, pertanto, molto comune che a certe scadenze nulla sia 
dovuto, mentre ad altre siano dovute delle somme di volta in volta diverse. Il tutto 
dipende dalla variabilità del tasso di interesse preso a riferimento dalle parti». 
.  
167 Cfr. F. CAPUTO NASSETTI, op. ult. cit., pp. 298: «un collar può consistere 
nell’acquisto di un cap con simultanea vendita di un floor, oppure nell’acquisto di 
un floor e simultanea vendita di un cap. Nel collar non esiste tecnicamente un 
venditore e un compratore del collar, in quanto ogni parte è contemporaneamente 
venditrice di un floor (o di un cap) e compratrice di un cap (o di un floor). Il collar, 
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Può osservarsi che, sotto il profilo giuridico, il corridor non è che un 
cap con una clausola limitativa dell’entità del differenziale dovuto dal 
venditore, mentre il collar non è ex se un vero e proprio contratto 
autonomo, ma piuttosto un’operazione economica complessa 
costituita dalla combinazione di due pattuizioni ben distinguibili. 
Quindi, in realtà, il meccanismo attivato da tutti questi contratti ricalca 
quello del cap (visto che anche il floor si configura niente più che 
come un cap rovesciato, mantenendone inveterata la struttura 
fondamentale), e, conseguentemente, è sufficiente studiare la 
qualificazione giuridica di quest’ultimo, per comprendere quella 
dell’intero gruppo di fattispecie considerato. 
In definitiva, a conclusione di questa breve analisi, siamo riusciti a 
ridurre tutta la selva delle fattispecie che la prassi finanziaria riporta 
alla denominazione di option a tre modelli-base fondamentali: quello 
dell’option tradizionale, caratterizzato dalla vendita del diritto 
potestativo a decidere la conclusione di un contratto, quello della 
binary option e quello del cap. 
Così, per cimentarsi nella fatica di trovare una qualificazione giuridica 
per ciò che la prassi finanziaria chiama option, sarà sufficiente 
classificare questi modelli principali. 
                                                                                                                                           
infatti, non assume autonomia giuridica rispetto alle due opzioni di cui è composto. 
Una parte può comprare un cap da una banca e vendere un floor ad un’altra banca 
realizzando un collar. Se l’acquisto del cap e la vendita del floor avvengono tra le 
stesse parti vi è un effetto compensativo sui premi. Torniamo al nostro esempio 
dell’imprenditore che, avendo contratto un finanziamento di dieci milioni di euro 
della durata di cinque anni a tasso variabile (sei mesi Euribor), vuole proteggersi da 
un’eventuale crescita dei tassi di interesse. Questi può comprare un cap al 15 per 
cento contro sei mesi Euribor e, al fine di ridurre il costo del cap, può vendere un 
floor, per esempio, al 10 per cento. Il risultato economico ottenuto dall’imprenditore 
è che se il tasso variabile supera il 15 per cento riceve compensazione dal venditore 
del cap, ma se il tasso variabile scende al di sotto del 10 per cento è obbligato a 
compensare il compratore del floor. Pertanto, fintanto che il tasso variabile rimane 
nella fascia tra il 10 per cento e 15 per cento, non vi sono esborsi. Se il tasso 




Per intanto, possono statuirsi alcune caratteristiche che sine ullo dubio 
appartengono a ciascuna di queste epifanie dell’option.  
Si tratta sempre di contratti sinallagmatici, in quanto ciascuno dei tre 
modelli prevede a carico di entrambe le parti una prestazione, che per 
il compratore dell’opzione consisterà sempre nel pagamento di un 
premio, mentre per il venditore dell’opzione varierà a seconda delle 
ipotesi, potendo essere rappresentata da un dare (il pagamento di un 
importo quantificato in base alle oscillazioni del sottostante) o da un 
facere (usualmente la stipulazione di un contratto). 
Si tratta sempre di contratti onerosi, come si può evincere da quanto 
appena asserito, visto che per il compratore dell’opzione è 
ricorrentemente previsto un sacrificio economico, rappresentato 
dall’obbligo di pagamento del premio. 
Si tratta sempre, infine, di contratti consensuali e ad effetti obbligatori, 
in quanto, per un verso, divengono efficaci, vincolando le parti 
all’esecuzione delle reciproche prestazioni, già alla sola 
manifestazione del consenso delle parti, senza che sia mai necessaria 
alcuna forma di traditio per il perfezionamento del negozio, per altro 
verso, non producono alcun trasferimento di proprietà. 
Quello che resta da determinare, quindi, in ordine a questi modelli di 
contratto, viste le caratteristiche che in essi presenta l’accordo, sono 
gli altri due elementi fondamentali definitori in relazione alla 
fattispecie: la causa e l’oggetto. 
4.2. Causa e oggetto del contratto 
Dalla descrizione che si è offerta nel precedente paragrafo si possono 
evincere, come si è detto, gli altri elementi fondamentali che 
consentono di definire il contratto di option sul piano giuridico, a dire 
la causa e l’oggetto. 
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Questo è l’intento che il presente paragrafo desidera perseguire. 
Venendo alla trattazione della causa contrattuale, evidentemente, si 
osserverà che appare alquanto difficile uniformare i tre modelli 
elencati sotto questo piano, stante che dall’uno all’altro è la stessa 
ratio dell’operazione economica che differisce. 
Nel modello tradizionale di option può notarsi che il meccanismo di 
funzionamento dell’operazione è versato a far ottenere all’acquirente 
il diritto potestativo di decidere la stipulazione di un contratto con 
clausole predeterminate, quindi la causa del contratto va ricondotta a 
questa funzione fondamentale. 
Non sembra infatti potersi condividere la tesi168
Se così fosse, però, sarebbe impossibile giustificare l’ottatività della 
prestazione dovuta dal venditore dell’opzione, perché il diritto della 
controparte si trasformerebbe da diritto potestativo a semplice diritto 
di credito, perdendo la componente volontaristica strutturale che 
distingue le prestazioni nel contratto di option. 
 che, osservando che 
ricorrentemente il contratto non ha esecuzione tramite physical 
settlement, ma tramite cash settlement, cioè con liquidazione per 
differenziale, trae la frettolosa conclusione che la fattispecie non sia 
versata a preparare la conclusione di un secondo e ulteriore contratto 
mediante attribuzione onerosa di un diritto potestativo, ma a far 
ottenere all’acquirente una prestazione di denaro di entità correlata 
alle oscillazioni del sottostante. 
In tal modo, infatti, si è costretti o a trasformare la option in una sorta 
di differenziale “a pagamento”, “a premio”, in cui la prestazione 
differenziale può essere dovuta solo dal venditore dell’opzione, in 
quanto la controparte avrebbe già “comprato” il diritto alla prestazione 
                                                            
168 Di tale opinione, si veda F. VITELLI, Contratti derivati e tutela dell’acquirente, 
Torino, 2013, p. 84 ss. 
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tramite il pagamento del premio determinato nel contratto, o, per 
motivare razionalmente sotto il profilo giuridico il fatto che la 
decisione in ordine all’esecuzione della prestazione della controparte 
sia rimessa all’arbitrio del compratore dell’opzione, a trasformarla in 
un contratto a effetti obbligatori con condizione sospensiva (o anche 
risolutiva, a seconda dei casi) applicata all’esecuzione della 
prestazione del venditore dell’opzione. 
Ma quest’ultima considerazione169
                                                            
169 In epoca molto risalente, una simile interpretazione è stata avallata da Cort. App. 
Milano, sent. 30 luglio 1927, in Mon. Trib., 1927, p. 582 ss.; tale posizione, nella 
medesima vicenda processuale, è stata sottoposta a censura ermeneutica da Cort. 
Cass., 28 luglio 1928, in Mon. Trib., 1928, osservando che la ricostruzione che 
qualifica la option come mero contratto sub condicione si emptori placuerit porta a 
un vicolo cieco, configurandosi tale condizione come meramente potestativa (cfr., 
sul punto, G. GALASSO, Options e contratti derivati, in Contr. e impr., 1999, p. 
1269 ss.). Non maggiore apprezzamento deve destinarsi alla posizione proposta da 
A. PERRONE, La riduzione del rischio di credito negli strumenti finanziari derivati, 
in Quaderni di banca borsa e titoli di credito, Milano, 1999, p. 28, secondo cui il 
contratto si configura come sottoposto a condizione sospensiva che alla data di 
esercizio sia in the money, cioè che il valore di esercizio ecceda il valore concordato, 
quindi il valore dell’option sia positivo: infatti, per un verso, come notato in F. 
REALI, I contratti di credit risk monitoring, Perugia, 2005, p. 170, è discutibile che 
una simile condizione sia sospensiva e non risolutiva; per altro verso, invece, c’è da 
notare che anche se il contratto è in the money, cioè ha valore di mercato positivo, la 
sua efficacia non è automatica, ma, dal punto di vista strutturale, essa comunque è 
sottoposta a decisione del compratore dell’opzione, sebbene ci sia da ricordare che 
per ragioni di convenienza economica è pressoché ovvio che, se l’opzione è in the 
money, sia sempre interesse del compratore dell’option esercitare il diritto da essa 
derivante (cfr. A. ANTONUCCI, Considerazioni sparse in tema di strumenti 
finanziari derivati creati da banche, in Banca borsa tit. cred., 2004, p. 189 ss.; ma 
anche, seppur in relazione ai warrant, L. DI GAETANO, Strumenti finanziari 
derivati e tutela dei risparmiatori. Gli speculatori meritano giustizia, nota a Trib. 
Ivrea, sent. 1 settembre 2005, in Le società, 2006, p. 332: «Se l’azione oggetto del 
warrant e` quotata in mercati regolamentati, la convenienza dell’acquisto e` legata al 
rapporto tra strike price e valore di mercato della prima: essendo il prezzo 
dell’azione superiore, il sottoscrittore avrà convenienza ad avvalersi del warrant, 
acquistare l’azione versando lo strike price e, eventualmente, rivenderla sul mercato 
per lucrare la differenza; nel caso contrario, egli abbandonerà l’esercizio del warrant 
subendo la perdita del premio eventualmente versato»). 
, se fosse accettata, sarebbe pregna 
di conseguenze sul piano applicativo, poiché la condizione in tal modo 
creata sarebbe meramente potestativa, di talché sarebbe impossibile 
riconoscere ad un tempo la legittimità legale del contratto e la sua 
qualificazione in questi termini. 
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Quindi, in definitiva, o si snatura la option, perdendo quello che è 
considerato dagli economisti il suo beneficio principale, nonché suo 
elemento di distinzione (ciò che ha spinto gli ingegneri finanziari a 
crearne una moltitudine di nuove varianti per adattarla al ventaglio più 
ampio possibile di ipotesi), cioè la posizione in capo al compratore di 
una potestà decisionale, o si disconosce la stessa legittimità 
dell’operazione economica strutturata in questi termini. 
Una simile posizione sembra in realtà essere coniata solo in funzione 
di conservare a tutti i costi, anche contro la ragionevolezza, una 
definizione unitaria per tutti i modelli di opzione, proponendo una 
forzata reductio ad unum di tutta la molteplicità che la prassi 
finanziaria plasma nelle contrattazioni. 
Ma, ad avviso di chi scrive, piuttosto che travisare la struttura del 
contratto, per seguire ad ogni costo la chimera dell’onnicomprensività 
ermeneutica, è meglio accettare che nel diritto, e così anche nei 
mercati finanziari, non sempre lo stesso nome designa lo stesso 
oggetto, e perciò lo sforzo di riportare ad unità tutto ciò che va sotto 
una stessa denominazione, nella prassi e nella legge, non ha sempre 
ragione di essere portato avanti. 
Un fulgido (e pertinente, come si avrà modo di approfondire) esempio 
di questo è rappresentato proprio dal termine “opzione”, che il 
legislatore adopera tanto in relazione alla fattispecie di contratto 
dell’art. 1331 c.c., quanto in relazione al diritto degli azionisti in caso 
di aumento di capitale della società sancito ai sensi dell’art. 2441 c.c. 
(che sembrerebbe più simile ad un diritto derivante da un patto di 
prelazione che da un patto di opzione). 
Non bastasse, la visione che qui si critica farebbe torto comunque alla 
propria pretesa di onnicomprensività, smarrendo quindi la sua unica 
ragione d’essere, perché escluderebbe la qualificazione come option 
per tutte le ipotesi nelle quali l’esecuzione delle prestazioni avvenga 
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per physical settlement, cioè con materiale consegna del sottostante, il 
che, per la verità, non accade di rado. 
Pertanto, ad avviso di chi scrive, è preferibile recuperare un modello 
descrittivo dell’assetto causale dell’option che ponga in luce l’aspetto 
centrale della pattuizione, cioè la cessione onerosa di un diritto 
potestativo170: quindi, essendo la causa dell’option tradizionale lo 
scambio di un diritto contro una somma di denaro, si può affermare 
che essa sia un contratto commutativo171
                                                            
170 Contra, cfr. G. GALASSO, op. ult. cit. p. 1269 ss., dove si dice che la causa del 
contratto risiede nell’utilizzo che nella complessiva attività economica dello 
stipulante ne viene fatto, segnatamente seguendo la tripartizione hedging, trading, 
arbitrage. Una simile posizione non pare condivisibile giacché dipende da una 
valutazione che opera sui motivi del contratto, senza minimamente indicare in che 
modo essi siano in grado di influenzare il paradigma causale di riferimento: nella 
option appare evidente che le parti stipulino in funzione di concordare tempi e modi 
della conclusione di un contratto dai contenuti predeterminati, ed è, come si era già 
potuto suggerire nel secondo capitolo della presente trattazione, irrilevante osservare 
che possa essere utilizzato in funzione di copertura, speculazione o arbitraggio, per 
definirne la causa, visto che tali medesimi obiettivi possono parimenti essere 
perseguiti con contratti radicalmente diversi fra loro, che verrebbero inesorabilmente 
equiparati sotto il profilo causale-strutturale, laddove si ammettesse che la loro causa 
dipende dal loro utilizzo economico. La causa del contratto dipinge, come abbiamo 
già visto, in realtà, l’intervento che il regolamento pattizio implementa nella realtà 
giuridica del rapporto fra le parti, non dunque coincidendo tout court con l’aspetto 
dei motivi, né con l’utilizzo che dell’operazione viene fatta nel complesso della 
situazione economica degli stipulanti. 
. 
171 Contra, in giurisprudenza, si pone, affermando che l’operazione di option ha 
struttura aleatoria e speculativa, Trib. Ivrea, sent. 1 settembre 2005, in Le società, 
2006, p. 324 ss., con nota critica di L. DI GAETANO, nella quale opportunamente si 
osserva che «nell’attribuzione di un diritto potestativo, dietro eventuale 
corresponsione di un premio, tutti gli elementi del negozio sono predeterminati. Non 
vi è alcuna incertezza circa le caratteristiche, l’entità o le qualità dell’oggetto del 
contratto. Le parti sono perfettamente a conoscenza dei valori economici che stanno 
scambiando ed entrambe ritengono di poterne ricavare un lucro. Quella che il 
giudice erroneamente interpreta come aleatorietà del negozio - la speranza «che 
entro la data di scadenza dell’opzione il valore sul mercato dell’azione da 
sottoscrivere si sia nel tempo incrementato, guadagnando (il sottoscrittore) sulla 
differenza tra il cd. strike price ed il prezzo di borsa» - altro non è che l’alea 
economica presente in qualsiasi contratto a termine; altro non e` che il rischio di 
incremento/decremento del valore di mercato di un bene acquisito […] Invero, il 
fatto che le fluttuazioni di mercato possono modificare il valore del diritto d’opzione 
rimane una circostanza di fatto, tale da non modificare la struttura causale del 
negozio. Così come non può modificarla il fatto della quotazione. In conclusione, 
l’attribuzione dietro corrispettivo di un diritto d’opzione, speculazione o meno, 
rimane ascrivibile alla categoria della commutatività». 
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In sostanza, si può definire il contratto come commutativo ad alea 
normale illimitata172
Questo, in particolare, influenza consistentemente la disciplina 
applicabile, in quanto condiziona la sottoponibilità del contratto in 
parola alla risoluzione per eccessiva onerosità sopravvenuta, che, data 
la natura commutativa del contratto, è possibile ogniqualvolta le 
variazioni incidano sul valore della prestazione con modalità 
assolutamente non previste dalle parti, in modo tale da scombinare 
radicalmente gli equilibri economici della pattuizione rispetto al 
programma pattizio originario
, poiché se da un lato non esiste incertezza 
qualitativa sulla prestazione all’esecuzione della quale si acquisisce 
diritto con la stipulazione dell’option (in quanto il diritto potestativo 
alla conclusione del contratto determinato si acquisisce nel momento 
stesso della manifestazione del consenso), ma solo quantitativa, sul 
valore di mercato che tale prestazione avrà al termine concordato, 
dall’altro,  le fluttuazioni del valore dello strumento sottostante sono 
tali per cui, potenzialmente, al termine concordato il valore di mercato 
del diritto acquisito dal compratore è suscettibile di azzerarsi. 
173
Non ci si deve far ingannare dal fatto che la prestazione del venditore 
dell’opzione possa essere liquidata per differenziale
. 
174
                                                            
172 Gli echi del dibattito, per la verità piuttosto antico, su questo punto, si risentono 
ad esempio, in G. SANSONE, Eventi straordinari in Borsa: il contratto a premio è 
rescindibile?, in Corr. Giur., 1984, p. 515 ss., ove non si riconosce che il contratto 
sia sottoponibile a risoluzione per eccessiva onerosità sopravvenuta. 
, deducendo da 
173 È bene sottolineare che questo strumento giuridico opera solo sulla option, che 
abbiamo stabilito essere un contratto commutativo, non già invece sui contratti che 
la option prepara, i quali possono essere indifferentemente aleatori o commutativi. 
174 La posizione qui criticata appartiene a G. NAVONE, Le opzioni finanziarie, in I 
contratti, 2011, p. 80, in rapporto alle option su indici o su indicatori numerici di 
riferimento: «le options connesse ad un indicatore numerico di riferimento non si 
inseriscono nell’iter di formazione di un ulteriore contratto. Difetta, in esse, 
qualsiasi tensione verso la nascita di un negozio-obiettivo mostrandosi, piuttosto, 
come contratti“autarchici”, di per sé sufficienti alla realizzazione della fattispecie 
produttiva degli effetti definitivi (o finali) presi di mira dalle parti»; questo punto di 
vista omette di considerare che l’option su indici altro non è che un negozio 
preparatorio del contratto differenziale stipulato con il paniere di beni o titoli su cui 
è formato l’indice come strumento sottostante. 
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questo che non vi sia un secondo contratto: in queste ipotesi, infatti, 
semplicemente, come si è visto, il contratto di option prepara la 
conclusione di un contratto differenziale semplice, anziché di una 
compravendita. 
Può affermarsi quindi che, nel caso del contratto di option di modello 
tradizionale, l’esistenza del sottostante non influisca sulla 
qualificazione del derivato, ma solo su quella del contratto in funzione 
della cui stipulazione la option è negoziata175
Non altrettanto può dirsi per il caso della binary option, la quale non 
ha avuto grandi riscontri negli studi giuridici rispetto al nostro 
ordinamento, probabilmente anche per la sua minore diffusione nella 
prassi di mercato rispetto al dominante modello tradizionale. 
. 
In essa, il paradigma funzionale di riferimento non può ricondursi 
all’acquisto oneroso del diritto di stipulare: in tal caso, infatti, non è 
prevista la conclusione di alcun ulteriore contratto, ma la 
corresponsione di una somma di entità predeterminata al verificarsi di 
una data variazione di valore del sottostante, come contropartita del 
versamento di un premio iniziale. 
                                                            
175 Per esempio, se la option è stipulata in funzione della negoziazione di un 
contratto differenziale, la causa di quest’ultimo sarà la copertura del rischio se il 
sottostante esiste, la creazione artificiale del rischio se il sottostante non esiste. Ma 
la funzione della option in entrambe le ipotesi resta inveterata: preparare la 
conclusione del differenziale, ponendo in capo al compratore della option il diritto 
potestativo a deciderne la conclusione. Certo, è ovvio che nella option su 
differenziale inevitabilmente si neutralizza in parte, nella prospettiva del compratore, 
l’alea del differenziale stesso, come è nella natura del contratto, che gli dà il diritto 
potestativo di decidere arbitrariamente, e a valle di una valutazione retrospettiva 
dell’evoluzione dei prezzi, se stipulare o meno il differenziale; ragion per cui chi 
realmente è dinanzi a un’alea potenzialmente illimitata è il venditore dell’opzione, 
che si è vincolato ex ante alla stipula di un differenziale, senza poter più in alcun 
modo influire sulla previsione delle clausole che lo caratterizzano. Nel complesso 
tuttavia, questo non modifica la struttura dei due contratti considerati: il primo resta 
votato a preparare il secondo tramite uno scambio, e quindi non può diventare 
aleatorio solo perché il secondo lo è; il secondo, dal suo canto, mantiene il rischio 
come elemento fondante della propria ragion d’essere (giacché senza rischio di 
oscillazioni del sottostante progresso tempore esso sarebbe pur sempre nullo per 
difetto di causa), quantunque verso pagamento di un prezzo una parte (il compratore 
dell’option) si sia messa parzialmente al riparo dall’alea che esso incorpora. 
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Ebbene, questa contrattazione pare assolvere, ancora una volta, a una 
funzione potenzialmente duplice, a seconda che il sottostante esista in 
capo al compratore dell’option o meno. 
Nel primo caso, la funzione è quella di offrire onerosamente una 
cautela dal rischio connesso alle oscillazioni del sottostante, pertanto 
potremmo dire che la causa risiede nel trasferimento del rischio (totale 
o parziale, a seconda che la somma promessa dal venditore 
dell’opzione sia pari o inferiore al danno potenzialmente derivante al 
compratore dell’opzione da fluttuazioni sfavorevoli del valore 
sottostante). 
Nel secondo caso, vale quello che si è potuto affermare in relazione 
allo swap, a dire che, poiché il sottostante non esiste, non esiste 
nemmeno il rischio connesso, e quindi non può legittimarsi 
un’interpretazione che ritragga la causa come trasferimento del 
rischio, non essendo possibile trasferire un quid non esistente: ne 
deriva che il contratto, se il sottostante non esiste in capo 
all’acquirente dell’option, soddisfa la funzione della creazione 
artificiosa del rischio, in subordine al quale si produce il lucro 
perseguito dalle parti. 
Ovviamente, in entrambi i casi, la binary option resta pur sempre un 
contratto aleatorio, atteso che è invariabilmente stipulata in funzione 
del rischio, nel senso che serve a trasferirlo o a crearlo. 
Per quanto concerne cap, floor e corridor, il ragionamento si 
configura in qualche modo analogo a quello testé esposto in relazione 
alla binary option, giacché anche qui non ci sono nuove pattuizioni da 
porre in essere in esecuzione del contratto176
                                                            
176 Cfr., in senso conforme, ad es. F. CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati 
finanziari, Milano, 2007, p. 302, in relazione a cap, floor, collar, corridor, che sono 
definiti come «il contratto col quale una parte, verso pagamento di un premio, si 
obbliga a pagare all’altra una o più somme di denaro entro i limiti convenuti al 
verificarsi di certe variazioni […]». 
, bensì la struttura del 
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contratto è funzionalizzata a garantire una prestazione pecuniaria al 
compratore in corrispondenza di variazioni del sottostante. 
Anche per queste ipotesi, dunque, vale il summenzionato 
ragionamento sulla duplicità della causa, bipartita a seconda che vi sia 
o meno un sottostante riferibile al compratore dell’opzione: se c’è, il 
contratto si configura come uno strumento che consente di trasferire il 
rischio ad esso legato da una parte all’altra, verso pagamento di un 
premio; se non c’è, viceversa, il contratto è insuscettibile di 
configurarsi come uno strumento di trasferimento del rischio e quindi 
sarà volto alla sua creazione artificiale. 
Gli ultimi due modelli esaminati possono dunque, senza tema di 
smentite, essere ricondotti al genus contrattuale dei negozi aleatori, in 
quanto la loro esistenza trova la sua giustificazione razionale nel 
rischio, con la conseguenza che risulta assolutamente inapplicabile la 
disciplina della risoluzione del contratto per eccessiva onerosità 
sopravvenuta. 
Per quanto attiene all’oggetto del contratto, ancora una volta esso 
varia a seconda del modello considerato e dell’assetto funzionale che 
tale modello realizza, di talché osserviamo che: oggetto, nella option 
che abbiamo definito tradizionale, è il diritto potestativo a deliberare 
la conclusione del contratto la cui stipula è preparata dal derivato, 
giacché infatti ciò che il negozio trasferisce in concreto da una parte 
all’altra è proprio tale diritto; negli altri due modelli di option, invece, 
l’oggetto del contratto è indissolubilmente legato al rischio, così come 
lo è la causa, anzi si potrebbe perfino dire che coincide con esso, 
quantomeno nelle ipotesi di binary option, cap, floor e corridor che si 
sostanziano in strumenti di neutralizzazione mediante trasferimento 
del rischio; nei casi in cui questi stessi strumenti siano invece 
adoperati in funzione speculativa, non essendo basati su di un 
sottostante realmente esistente, e quindi non essendoci alcun rischio 
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da trasferire, l’oggetto può considerarsi il differenziale fra la 
prestazione del compratore e quella del venditore dell’option, 
differenziale con cui coincide il lucro speculativo perseguito dalle 
parti. 
4.3. La qualificazione del contratto 
Dalle considerazioni che si sono esposte nel precedente paragrafo, 
sarà possibile desumere quale sia l’inquadramento giuridico che si 
deve riferire a queste fattispecie, osservando se esistano tipi 
contrattuali codificati che siano in grado di ritrarre e avocare 
conseguentemente al proprio regime normativo le varie tipologie di 
option che abbiamo elencato. 
Partendo dal modello della option tradizionale, si può affermare, ad 
avviso di chi scrive, che essa altro non sia che un patto di opzione a 
norma dell’art. 1331 c.c.177
Infatti, esattamente come il patto d’opzione, tale fattispecie si 
configura come un contratto volto alla conclusione di un altro 
contratto, mediante la statuizione delle parti «che una di esse rimanga 
vincolata alla propria dichiarazione – s’intende, enunciativa del 
contenuto di un futuro regolamento contrattuale – e l’altra abbia la 
facoltà di accettarla o no»
. 
178
Cioè, sostanzialmente, il patto di opzione è lo strumento contrattuale il 
cui meccanismo consente a una parte di rendere irrevocabile una 
propria proposta contrattuale fino a un dato termine (e a rendere 
quindi inefficace una eventuale revoca)
. 
179
                                                            
177 In tal senso, ad esempio, si è espresso M. IRRERA, voce Options e futures, in 
Dig. Disc. Priv. Sez. comm., Torino, 1998, p. 368. Ma anche, ex plurimis, F. 
CAPUTO NASSETTI, Profili civilistici dei contratti «derivati» finanziari, Milano, 
1997, p. 247 ss. 
, conferendo alla controparte 
178 Con queste parole, G. GABRIELLI, voce Opzione, in Enc. Giur. Treccani, 
Roma, 1990, p. 1. 
179 Ibid., p. 2: «nel dettare la norma dell’art. 1331 c.c. il legislatore ha mirato 
principalmente a risolvere la disputa fra coloro che ammettevano l’efficacia finale 
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il diritto potestativo di deliberare unilateralmente in merito alla 
conclusione del relativo contratto. 
Evidentemente, non c’è motivo di ritenere che il contratto di option 
non rientri in questo schema precostituito, vista l’identità sia della 
struttura, sia del funzionamento concreto delle due pattuizioni: così, il 
contratto di option si configura come un patto di opzione volto alla 
conclusione di una compravendita, o altro contratto commutativo 
simile, nelle exchange option, (se eseguita con physical settlement), o 
di un contratto differenziale semplice (se eseguita con cash 
settlement). 
Sovente accade, negli scambi del mercato finanziario, che il diritto 
potestativo che deriva da questo negozio circoli indipendentemente da 
esso, incorporato in un titolo che nella prassi finanziaria viene 
chiamato warrant, e che rappresenta, appunto, non già il contratto di 
option, ma soltanto il diritto da esso derivante.  
A riprova di questo aspetto, si può osservare che il warrant può essere 
emesso anche in ipotesi in cui un vero e proprio contratto di opzione 
non c’è, come nel caso dell’aumento di capitale di una s.p.a., nel quale 
il warrant incorpora i diritti derivanti agli azionisti dalla disciplina 
dell’art. 2441 c.c.180
                                                                                                                                           
del patto di irrevocabilità della dichiarazione contrattuale e coloro che, per contro, 
gli riconoscevano effetto meramente obbligatorio. La soluzione è stata nel primo 
senso, come risulta dal rinvio alla norma del precedente art. 1329 c.c., in tema di 
proposta irrevocabile; norma la quale stabilisce, a propria volta, che la revoca della 
proposta è senza effetto, se il proponente si sia obbligato a tenerla ferma». 
. 
180 Cfr. E. BRETTI, Natura aleatoria del warrant e vessatorietà delle clausole di 
adeguamento del prezzo delle azioni di compendio, in Giur. merito, 2006, p. 332: «Il 
warrant incorpora essenzialmente la concessione del diritto di acquistare, vendere o 
sottoscrivere azioni dell'emittente, ad una certa scadenza e ad un prezzo prefissato: 
non è altro, quindi, che una configurazione o applicazione del diritto d'opzione di cui 
all'art. 1331 c.c. Normalmente, l'opzione in oggetto viene incorporata, mediante la 
cartolarizzazione del diritto, in un titolo (di credito) atipico quale il warrant»; in 
senso conforme, si segnala M. BARALDI, Il warrant come contratto e come titolo di 
credito, in Contr. e impr., 2007, pp. 607-608: «Il warrant è un documento 
rappresentativo di un diritto potestativo, che trae origine da un contratto di opzione, 
con il quale un soggetto si obbliga a vendere o a far sottoscrivere al portatore del 
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È discussa la natura di titolo di credito del warrant, giacché certuni181 
negano che esso abbia le caratteristiche dell’autonomia e 
dell’astrattezza che contraddistinguono tale tipo di titolo, mentre 
altri182 propendono per una sua qualificazione come titolo di credito 
atipico, facendo dipendere la classificazione in questi termini 
dall’elemento caratterizzante dell’incorporazione, laddove invece altri 
ancora183
                                                                                                                                           
documento (warrant call, ossia per acquistare o sottoscrivere) ovvero ad acquistare 
da esso (warrant put, ossia per vendere) un quantitativo di titoli predeterminato a 
fronte della presentazione del certificato che include il warrant e del versamento di 
un corrispettivo previamente concordato (il prezzo di esercizio) entro o in 
corrispondenza di una certa data secondo le condizioni prestabilite nel documento 
medesimo e nel regolamento di emissione predisposto dall’emittente. Il warrant può 
essere accessorio ad un documento principale o circolare autonomamente»; ex 
plurimis, in tal senso si è espresso anche D. LATELLA, Warrants azionari e 
disciplina generale dei contratti: problemi in tema di onerosità della causa, 
corrispettività delle prestazioni e risoluzione per inadempimento del contratto di 
opzione, in Banca borsa tit. cred., 2007, p. 365 ss. Più grezza e semplicistica pare la 
posizione secondo cui sarebbe l’intero contratto di opzione ad essere incorporato nel 
warrant. Questa interpretazione viene portata avanti, ad esempio, da E. FRANZA, 
Covered warrants e certificates: natura, tipologia e prezzi, in I contratti, 2008, p. 86: 
«I covered warrant possono considerarsi opzioni cartolarizzate, liberamente 
trasferibili, che attribuiscono ad una delle parti, dietro pagamento di un premio, il 
diritto di acquistare o vendere strumenti finanziari, indici di borsa,valute, tassi di 
interesse, merci e relativi indici». Se si seguisse questa seconda posizione, non si 
capirebbe come mai l’emissione del warrant possa aversi per diritti sostanzialmente 
analoghi a quelli derivanti dall’art 1331 c.c., ma provenienti da fonte diversa, come 
per esempio accade nelle ipotesi dell’aumento di capitale menzionate nel testo. 
 soggiungono che questo non possa determinarsi 
181 Ex multis, vedi ad es. F. CHIOMENTI, I titoli minori collegati alle azioni e alle 
obbligazioni: cedole, buoni di opzione e altri, in Riv. dir. comm., 1978, p. 223 ss. 
182 Cfr. G. COLLA, I buoni d’opzione o warrants, in Le società, 1985, p. 64 ss. 
183 In tal senso, M. BARALDI, La natura giuridica dei warrants e del contratto 
cartolarizzato dagli stessi, in Contr. e impr., 2012, pp. 357-359: «Merita invece di 
essere condivisa l’opinione secondo la quale non è possibile affermare in maniera 
aprioristica ed astratta se i warrants siano o meno titoli di credito in quanto la 
correttezza della risposta dipende dall’analisi delle singole emissioni: i warrants, 
infatti, possono essere considerati titoli di credito quando dal regolamento di 
emissione e dal contenuto letterale del documento emerga la volontà delle parti di 
riconoscere ad essi tale natura in relazione agli effetti della circolazione e 
all’esercizio del diritto incorporato nel documento: diversamente, quando «dal 
regolamento di emissione risulti la contraria volontà di limitare gli effetti della 
circolazione dei warrants a quelli della cessione del contratto», i warrants dovranno 
essere qualificati «come semplici titoli impropri, circolanti secondo le forme dei 
titoli di credito, ma con i limitati effetti» della cessione del contratto, sicché al 
portatore dei warrants potranno essere sollevate tutte le eccezioni opponibili al 
precedente portatore del titolo. Il warrant può essere considerato titolo di credito, 
pertanto, quando vi è una deliberazione della società emittente nella quale essa 
dichiari che l’esecuzione degli obblighi assunti con il contratto sotteso al warrant è 
collegata alla presentazione del documento e che la circolazione del diritto di 
opzione avviene con la circolazione del titolo. Se, invece, per assurdo, il warrant 
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aprioristicamente, ma debba essere valutato caso per caso a seconda 
dei contenuti concreti dell’atto di emissione del titolo. 
Ciò che non si può porre in discussione è che il warrant sia a sua volta 
uno strumento finanziario derivato, sia perché a ben vedere rientra 
perfettamente nell’elenco stilato dall’art. 1 T.U.F.184
Quindi, tirando le fila del discorso sino ad ora portato avanti, può 
qualificarsi il contratto di option afferente al modello tradizionale 
come patto di opzione e il warrant (con buona approssimazione) come 
il titolo di credito che incorpora i diritti da esso derivanti al soggetto 
che paga il premio. 
, sia perché rientra 
a pieno titolo nella definizione di derivato che si è adottata nei capitoli 
precedenti, poiché esso, parimenti a tutti gli altri derivati, presenta un 
valore, per così dire, “estrinseco”, cioè fondato sulla derivazione da un 
elemento esogeno ad esso (il sottostante del contratto di opzione di cui 
incorpora i diritti) e non da esso contenuto o incorporato. 
Per quanto concerne il modello di binary option, cap, floor e corridor, 
non esistendo un successivo contratto da concludere, non può di certo 
adoperarsi la categoria giuridica dell’opzione, che, come abbiamo 
visto, rappresenta il contratto con cui un soggetto si impegna a 
                                                                                                                                           
dovesse essere qualificato come incedibile, si dovrebbe negare ad esso la 
qualificazione di titolo di credito (ma anche di titolo improprio) quale effetto 
naturale della sola incorporazione del diritto nella cedola ed esso più che un titolo di 
credito dovrebbe essere considerato un documento avente una funzione minore, di 
legittimazione all’esercizio di un diritto che circola secondo le regole sulla cessione 
del contratto previste dall’art. 1406 c.c.». 
184 Cfr. sul punto G. AMATO, Covered warrants e nullità dei contratti aventi ad 
oggetto servizi di investimento, in Le società, 2005, p. 1418: «Detti strumenti 
sembrano quindi rientrare nella lett. i) dell’art. 1, comma 2, T.U.F., il quale 
comprende tra gli strumenti finanziari: «i contratti di opzione per acquistare e 
vendere gli strumenti indicati nelle precedenti lettere e i relativi indici, nonché i 
contratti di opzione su valute, su tassi d’interesse, su merci e sui relativi indici, 
anche quando l’esecuzione avvenga attraverso il pagamento di differenziali in 
contanti». La diversità rispetto alle opzioni sembrerebbe essere costituita non tanto 
da una diversità nello schema di funzionamento dello strumento, quanto da una 
caratteristica estrinseca al titolo, ossia l’essere questo cartolarizzato oppure 
incorporato in un supporto materiale destinato alla negoziazione. Secondo 
un’appropriata definizione di natura tecnica, i covered warrants non sono altro che 
delle “opzioni materializzate”». 
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mantenere irrevocabile una proposta volta alla stipulazione di un 
secondo contratto. 
La struttura aleatoria e tendenzialmente uniforme che questi modelli 
di option presentano consente di fare, rispetto ad essi, un 
ragionamento unitario. 
Come si è visto, quando il sottostante non vi sia, essi perseguono una 
finalità speculativa, che realizzano mediante la creazione artificiosa di 
un rischio a cui subordinano lo scopo lucrativo cui le parti intendono 
ottemperare. 
In questi casi, quindi, ad avviso di chi scrive, la qualificazione di 
questi contratti non può che ricadere nell’alveo della scommessa, che 
come essi si caratterizza per il perseguimento della funzione di 
creazione artificiosa del rischio con finalità lucrative. 
A nulla vale, in proposito, l’obiezione secondo cui «più che una 
diversità di struttura tra le ipotesi in esame, è la diversità dell’animus 
che distingue le fattispecie: la causa di sfida della scommessa si 
contrappone a quella di lucro dell’opzione»185
Le ragioni della caducità di simili considerazioni si sono già osservate 
in relazione allo swap
. 
186
                                                            
185 Con queste parole, F. CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati finanziari, 
Milano, 2007, p. 305. 
, nel relativo capitolo; in tal sede, infatti, si è 
avuto modo di osservare come una simile distinzione sia frutto di 
un’indagine totalmente arbitraria e priva di riscontri pratici effettivi, 
operante solo ed esclusivamente sul piano dei motivi psicologici che 
conducono le parti alla stipulazione, i quali peraltro sono oggetto di un 
sindacato che suona aprioristico e superficiale nel momento in cui 
esclude apoditticamente che possano rinvenirsi i caratteri dell’homo 
ludens nel risparmiatore o intermediario che acquista esposizioni in 
186 Cui si rinvia per gli altri argomenti richiamati a confutazione della teoria qui 
oggetto di critica. 
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derivati sul mercato finanziario (e dunque, nel contratto, la sfida, con 
relativa causa ludendi). 
Per converso, quando il sottostante sia presente, il contratto è 
riconducibile alla fattispecie dell’assicurazione187
Non può condividersi l’obiezione
: anche qui, infatti, 
osserviamo un assetto causale volto al trasferimento oneroso del 
rischio da una parte all’altra. 
188
Da una parte, infatti, questa obiezione pare manchevole sotto il profilo 
metodologico, perché pretende di invertire l’operazione sussuntiva 
propria della qualificazione giuridica, desumendo dalla disciplina la 
qualificazione del contratto, anziché fare il contrario, come 
l’operazione di classificazione giuridica richiederebbe. 
 secondo cui l’assimilazione al 
contratto di assicurazione sarebbe fallace in quanto, mentre 
quest’ultimo prevedrebbe necessariamente l’esistenza del rischio, i 
contratti in parola ne sarebbero svincolati, in quanto la loro validità 
non sarebbe subordinata al fatto che il sottostante considerato esista o 
meno. 
Dall’altra, invero, manca di considerare che la sussistenza o 
insussistenza del sottostante, e con esso del relativo rischio, non 
necessariamente influisce sulla validità del contratto, ma potrebbe, 
come si è visto, condizionarne piuttosto la qualificazione, facendola 
passare da assicurazione a scommessa. 
Né maggiore efficacia può mai riconoscersi alla critica secondo cui il 
contratto di assicurazione sarebbe contraddistinto dalla causa di 
                                                            
187 Laddove, come nel caso del corridor o della binary option, sia previsto un tetto 
massimo per l’entità della prestazione dovuta dal venditore dell’option, o addirittura 
l’entità della stessa sia predeterminata, semplicemente si tratterà di contratti di 
assicurazione corredati da clausole relative alla determinazione dell’entità 
dell’indennizzo (come i massimali o le franchigie). 
188 Tutte le critiche di qui innanzi esposte alla qualificazione dei modelli di option 
qui considerati si devono a F. CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati finanziari, 
Milano, 2007, p. 302 ss. 
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trasferimento del rischio, mentre i contratti in parola da quella di 
assunzione del rischio, giacché questa appare logicamente viziata: se 
la distinzione fra “assunzione” e “trasferimento” sta a dire che, 
affinché vi sia trasferimento, il rischio deve sussistere, mentre, 
affinché vi sia assunzione, non necessariamente è così, è 
semanticamente deficitaria, atteso che non può postularsi l’assunzione 
di qualcosa che non sia preesistente; se, invece, tale distinzione è volta 
solo a distinguere i contratti in parola dall’assicurazione, allora è fine 
a se stessa e giuridicamente inconsistente. 
È pur vero, tuttavia, che la riconduzione di queste pattuizioni 
all’assicurazione non è priva di difficoltà interpretative. 
Un primo significativo snodo problematico sarebbe rappresentato 
dalla disciplina dell’aggravamento o diminuzione (o azzeramento) del 
rischio. 
Ma, in realtà, in questi casi, di aggravamento del rischio non si può 
parlare, perché tutte le variabili suscettibili di incidere sul valore del 
sottostante considerato sono ab imis prese in considerazione dalle 
parti del contratto, di talché è impossibile che intervengano elementi 
imprevisti a modificare il rischio, incrementandolo. 
Viceversa, può farsi luogo a diminuzione (o azzeramento) del rischio  
nel momento in cui una parte, o l’intero, degli elementi che 
configurano il sottostante del contratto siano ceduti dal contraente loro 
titolare. 
In tal caso si può: considerare la cessione del sottostante come 
trasferimento del bene assicurato e quindi applicare la relativa 
disciplina; considerarla diminuzione (o azzeramento) del rischio e 
applicare la relativa disciplina; immaginare che influisca sulla 
qualificazione del contratto trasformandolo, per l’intero o per parte del 
suo valore, da assicurazione a scommessa. 
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Tutte le tre opzioni elencate appaiono, ad avviso di chi scrive, 
parimenti percorribili, perciò può lasciarsi alla scelta dell’interprete 
quale delle tre adottare. 
Altro aspetto problematico che si è notato in dottrina189
Tuttavia, data la peculiarità del tipo di rischio che i derivati finanziari 
sono volti a gestire, si può ragionevolmente ritenere che, laddove si 
verifichino le variazioni del sottostante dedotte nel contratto e 
quest’ultimo sia stipulato in presenza di un sottostante effettivamente 
esistente, il danno possa presumersi sussistente in re ipsa nella 
fluttuazione considerata, giustificando la percezione dell’indennizzo 
in capo al titolare del sottostante. 
 risiede nel 
fatto che il contratto di assicurazione contro i danni, in ossequio al 
principio indennitario, richiede, ai fini della corresponsione 
dell’indennizzo, la prova dell’entità del danno effettivamente 
sopportato, mentre le fattispecie qui descritte non prevedono alcuna 
simile restrizione. 
Per quanto riguarda l’aspetto dei vincoli imposti dalla legge allo 
svolgimento imprenditoriale dell’attività assicurativa, essi 
rappresentano un problema di soluzione relativamente agevole, ove si 
consideri che la ratio della disposizione che li impone è garantire che 
un’attività socialmente delicata come quella di assicurazione venga 
svolta solamente da soggetti che sono in grado di garantire di avere 
particolari requisiti di professionalità e solidità patrimoniale, e che tale 
medesima finalità ispira anche le disposizioni che disciplinano i 
requisiti imposti ai soggetti che intendono cimentarsi nello 
svolgimento dell’attività di prestazione di servizi finanziari, di talché 
                                                            
189 Cfr., sul punto, G. BELLI, Le operazioni su weather derivatives tra finalità di 
copertura e speculazione, in Contr. e impr., 2012, p. 1230. Seppur mossa in 




non parrebbe erroneo pensare di poter estendere analogicamente loro 
la possibilità di svolgere detta attività economica. 
Quindi, in conclusione, può affermarsi che: il modello tradizionale di 
option è sempre riconducibile alla fattispecie dell’art. 1331 c.c.; gli 
altri modelli sono, invece, da riportare alla scommessa, qualora siano 
stipulati in assenza del sottostante, mentre invece sono da riportare 
all’assicurazione quando il sottostante esista e sia in concreto di 
titolarità di una delle parti. 
Conseguentemente, può escludersi, per tutte le ipotesi considerate, la 
qualificazione alla stregua di emptio spei, atteso che per i casi 
riconducibili all’art. 1331 c.c. non è configurabile l’aleatorietà della 
causa di scambio propria del suddetto contratto, mentre per gli altri 
non è in radice rinvenibile alcuna causa di scambio nell’assetto 
pattizio. 
Contemporaneamente, è opportuno aderire alla tesi che nega la 
rassomiglianza delle fattispecie in parola con il contratto di 
somministrazione190
Infine, tutte queste casistiche sono da tenersi distinte dallo swap, in 
quanto mancano della specularità delle prestazioni che caratterizza 
quest’ultimo, non configurandosi esse come collegamenti fra posizioni 
di segno opposto. 
, giacché, allorché si considerino le option di 
modello tradizionale, si osserverà che la struttura della 
somministrazione è inadeguata a dipingere la figura del contratto 
preparatorio di un altro contratto; se, invece, si considerano binary 
option, cap, floor, corridor si potrà vedere che in essi l’aleatorietà 
della causa è di per se stessa in grado di escludere la qualificazione 
come somministrazione. 
  
                                                            
190 F. CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati finanziari, Milano, 2007, p. 309. 
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5. Il future e il forward 
5.1. La struttura dei contratti 
Il future è il contratto derivato finanziario in forza del quale una parte 
si impegna a vendere o a comprare un determinato quantitativo di beni 
o titoli, per una somma determinata, a una certa data191, ed è negoziato 
in forma standardizzata, e comunque solo su mercati regolamentati192
Il forward, invece, incarna la forma più rudimentale possibile di 
contratto a termine, configurandosi anch’esso come il negozio in forza 
del quale una parte si impegna a comprare o vendere un determinato 
quantitativo di beni o titoli a condizioni predeterminate ed a una certa 
data, ma è, al contrario del future, negoziato su mercati otc e 
individualmente, non essendo soggetto a standardizzazione
. 
193
Da questa pur breve descrizione delle due fattispecie, si potrà 
agevolmente arguire che, sul piano della qualificazione giuridica, le 
differenze fra le due sono ininfluenti, in quanto non attengono agli 
elementi strutturali dei contratti, ma semplicemente al mercato nel 
. 
                                                            
191 Cfr., ex multis, L. VALLE, Contratti futures, in Contr. e impr., 1996, p. 306: 
«Con la stipulazione di un contratto future ci si obbliga a consegnare o a ritirare in 
una borsa ufficiale un determinato quantitativo di merci o di altri beni (titoli di Stato, 
azioni, obbligazioni, valute) ad un dato termine futuro e ad un prezzo concordato tra 
le parti». Utilissimo, a tal fine, è il Regolamento di Borsa Italiana, art. 4.7.1., che 
definisce il future come lo strumento finanziario «con il quale le parti si impegnano 
a scambiarsi alla scadenza un certo quantitativo dell’attività sottostante a un prezzo 
prestabilito. La liquidazione a scadenza del contratto può altresì avvenire mediante 
lo scambio di una somma di denaro determinata come differenza tra il prezzo di 
conclusione del contratto e il suo prezzo di liquidazione». 
192 In tal senso, vedi F. REALI, I contratti di credit risk monitoring, Perugia, 2005, 
p. 154: «naturalmente, per potersi parlare di future occorre che la stipulazione sia 
posta in essere all’interno di un mercato regolamentato, altrimenti saremmo di fronte 
a un contratto forward». Conforme, ex plurimis, V. SANGIOVANNI, I contratti 
derivati fra normativa e giurisprudenza, NGCC, 2010, p. 39 ss. 
193 Cfr. J. C. HULL, Opzioni, futures e altri derivati, Milano, 2009, p. 4: «I contratti 
“a termine” (o contratti forward) sono derivati particolarmente semplici. Sono 
accordi per comprare o vendere un’attività a una certa data futura, per un certo 
prezzo. Si differenziano dai contratti “a pronti” (o contratti spot), che sono accordi 
per comprare o vendere un’attività con regolamento immediato. Di solito vengono 
negoziati fuori borsa tra due istituzioni finanziarie o tra un’istituzione finanziaria e 
uno dei suoi clienti» prevalentemente con come sottostante la valuta, 
differenziandosi dai future in quanto (p. 7) «a differenza dei contratti forward, i 
futures sono di norma trattati in borsa». 
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quale sono stipulati o alla maggiore o minore standardizzazione194
Entrambe le tipologie sono suscettibili di prevedere la liquidazione per 
differenziale, anziché il physical settlement, eventualmente anche 
sottoforma di alternativa subordinata a decisione del soggetto che si 
obbliga all’esecuzione della prestazione, configurando in tal caso una 
fattispecie di obbligazione alternativa, o facoltativa, a seconda dei 
casi
 
delle clausole che danno conformazione al loro contenuto economico. 
195
Sostanzialmente, il significato economico dell’operazione predisposta 
in questo modo è quello di stabilizzare e rendere prevedibile il futuro 
evolversi dei rapporti fra le parti, introducendo ora per allora (cioè a 
termine) una pattuizione che vincola i contraenti a uno scambio a 
determinate condizioni, predeterminate indipendentemente dal 
successivo atteggiarsi delle circostanze esterne. 
. 
In questo contesto descrittivo, si potrà capire perché, a parere di chi 
scrive, sia scorretta quell’opinione196
                                                            
194 In tal direzione, F. VITELLI, Contratti derivati e tutela dell’acquirente, Torino, 
2013, p. 82: «tale genere di contratti hanno tutte le caratteristiche dei future, ad 
eccezione del fatto che sono negoziati al di fuori dei mercati regolamentati, che 
hanno ad oggetto esclusivamente operazioni sul mercato dei cambi […]»; e (p. 83) 
«pertanto si può affermare con una certa sicurezza che la caratteristica essenziale  di 
tale contratto è il contenuto, il quale di solito è liberamente predisposto dagli 
interessati in relazione alle esigenze del caso concreto, senza la necessità di 
utilizzare i modelli predisposti dalle autorità che vigilano e governano i mercati 
regolamentati». 
 che riconduce il contratto 
195 Cfr. F. CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati finanziari, Milano, 2007, p. 
262: «questa struttura del contratto future richiama il concetto dell’obbligazione 
alternativa, nella quale si ha un unico rapporto con due oggetti, ma il debitore si 
libera con la prestazione di uno solo (duae res sunt in obligatione; una autem in 
solutione). I due oggetti sarebbero il deposito [la consegna con physical settlement] 
e il differenziale. Potrebbe anche richiamare il concetto dell’obbligazione facoltativa 
nella quale è prevista una sola prestazione obbligatoria, ma il debitore ha la 
possibilità di eseguire una prestazione diversa (una res est in obligatione, duae 
autem in facultate solutionis) e ciò dipenderà dalla analisi della volontà delle parti 
espressa nei contratti standardizzati da ciascuna borsa». 
196 Cfr. F. VITELLI, op. ult. cit., p. 83: «tra i più noti contratti di questa tipologia si 
trova quello denominato forward rate agreement, particolarmente utile per quegli 
operatori che sono in procinto di aprire un mutuo a tasso variabile, i quali, 
ovviamente intendono limitare i rischi di fluttuazione dei tassi d’interesse, 
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denominato nella prassi forward rate agreement (o fra) all’alveo della 
fattispecie in parola. 
Esso, infatti, a dispetto del nome che porta, si configura come «il 
contratto mediante il quale una parte si obbliga a corrispondere un 
importo calcolato moltiplicando a) un ammontare nominale per b) la 
differenza positiva tra il tasso di interesse per il periodo di riferimento 
concordato in vigore alla data stabilita e quello inizialmente pattuito 
al tempo della conclusione del contratto e per c) il numero dei giorni 
compresi nel periodo di riferimento e dividendo il risultato per il 
numero dei giorni dell’anno. Contestualmente l’altra si impegna a 
corrispondere allo stesso termine un importo calcolato come sopra 
utilizzando la differenza negativa fra gli stessi valori»197
Evidentemente, così descritta, quest’ipotesi sembra certamente più 
accostabile al contratto di swap
. 
198
Anche laddove, infatti, lo immaginassimo come uno scambio a 
termine (o a pronti contro termine) di depositi, cui siano applicati tassi 
di interesse diversi, sarebbe comunque insuscettibile di sussumersi nel 
modello descritto all’incipit del presente paragrafo, ma sarebbe, 
piuttosto, riconducibile al forward currency agreement di cui si è già 
parlato, o allo straight currency agreement. 
 su tassi di interesse liquidato per 
differenziale, o, laddove si postulasse che l’ipotesi riportata 
prevedesse in concreto l’esecuzione integrale delle prestazioni fra le 
quali si calcola il differenziale anziché il cash settlement, allo swap su 
tassi d’interesse in forma base. 
Come si può facilmente osservare, il fra non prevede, per l’appunto, 
che vi sia l’impegno di una parte a comprare o vendere a termine 
                                                                                                                                           
bloccando in anticipo il prezzo della transazione futura con una sorta di copertura 
[…] al rialzo o al ribasso». 
197 Con queste parole, F. CAPUTO NASSETTI, op. ult. cit., p. 232. 
198 In senso conforme, si veda R. AGOSTINELLI, Le operazioni di swap e la 
struttura contrattuale sottostante, in Banca, borsa e titoli di credito, 1997, p. 111 ss. 
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alcunché, ma si configura piuttosto come uno scambio a termine di 
somme calcolate applicando tassi di interesse diversi a un medesimo 
nozionale; esattamente come lo swap, inoltre, fonda la sua operatività 
economica sull’istituzione di un collegamento fra posizioni speculari 
delle parti, e proprio nella specularità delle reciproche obbligazioni 
rinviene la propria utilità agli occhi dei contraenti. 
Ne risulta che esso sia più agevolmente e coerentemente riconducibile 
allo swap, piuttosto che al future o forward per come essi sono stati 
sin qui descritti. 
La ragione della confusione che porta talvolta ad assimilare fra e 
future, al di là del nome che la prassi ha assegnato alla fattispecie in 
parola, è che il future e il forward, quando eseguiti con cash 
settlement, presentano la medesima struttura dello swap liquidato per 
differenziale199
In conclusione, può osservarsi che la differenza che intercorre tra le 
due fattispecie risiede nel fatto che, mentre il future-forward presenta 
una struttura precipuamente versata alla realizzazione di uno scambio 
a termine, il fra invece, esattamente come lo swap, è caratterizzato, sul 
piano funzionale, da una sostanziale poliedricità, che lo porta ad 
ottemperare a una causa duplice, variabile a seconda dei casi, essendo 
pertanto votato alla copertura del rischio nelle ipotesi in cui il 
sottostante esista, e viceversa alla speculazione tramite creazione del 
rischio in caso contrario. 
, la quale, come avremo modo di chiarire, è quella 
propria del contratto differenziale semplice. 
Con detta eccezione, dunque, tutti i contratti che la prassi finanziaria 
pone sotto il nome di future e forward possono essere ricondotti 
all’unitario grande alveo delle definizioni che si sono tracciate 
all’inizio della presente disamina, essendo quindi suscettibili di essere 
                                                            
199 In tal senso, cfr. la già citata sent. Trib. Milano, 27 marzo 2000, in I contratti, 
2000, p. 777 ss., con nota di E. GIRINO. 
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descritti come i contratti in forza dei quali le parti si vincolano a 
vendere o a comprare, a un dato termine, a condizioni prestabilite, un 
determinato quantitativo di beni o titoli, o a liquidare la differenza200 
fra il prezzo stabilito nel contratto e quello corrente alla data 
dell’esecuzione201
Si tratta, in entrambi i casi, dunque, di un derivato, giacché il valore 
del contratto dipende sempre da quello del sottostante (i beni o titoli 
dedotti), sia che esso sia oggetto di scambio, sia che serva solo come 
elemento di computo del differenziale di prezzo. 
. 
5.2. Causa e oggetto del contratto 
Dalla descrizione che si è data dell’operazione e della struttura 
dell’accordo del contratto future-forward, può desumersi quali siano i 
suoi altri elementi fondamentali, a dire la causa e l’oggetto. 
In primis prendiamo in esame, come abbiamo sempre fatto nei capitoli 
precedenti, la causa del contratto. 
Partendo dall’analisi del caso in cui il negozio in parola sia eseguito 
tramite physical settlement, possiamo immantinente osservare che si 
connatura necessariamente a una causa di scambio bene contro 
denaro, realizzata con la peculiarità di essere prevista ora per allora, 
cioè a termine. 
                                                            
200 Cfr. G. CORASANITI, Aspetti fiscali dei contratti derivati su «commodities», in 
Dir. e pratica tributaria, 2002, p. 853, nt. 7: «i future sono i contratti derivati 
standardizzati con i quali le parti si impegnano a scambiare a una data prestabilita 
determinate attività oppure a versare o a riscuotere un importo determinato in base 
all’andamento di un indicatore di riferimento». 
201 Cfr. L. VALLE, Contratti futures, cit., p. 309: «Diversa modalità di adempimento 
dei futures alla scadenza rispetto alla consegna, va sotto il nome di cash settlement. 
Questa consiste nell'esecuzione, alla scadenza del contratto, di un'unica prestazione, 
avente natura pecuniaria. Essa viene effettuata dalla parte che abbia subito una 
variazione avversa dell'andamento dei prezzi rispetto al prezzo del contratto previsto 
al momento della stipulazione. Piú in particolare il pagamento della differenza tra 
prezzo a cui il contratto venne stipulato e prezzo a pronti del giorno di scadenza del 
contratto, è eseguito dal «venditore» in caso di un rialzo dei prezzi nel mercato, dal 
«compratore» nel caso di ribasso dei prezzi». 
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La funzione del contratto, infatti, non è che quella di far ottenere al 
compratore i titoli o beni oggetto del contratto a un prezzo 
predeterminato a una certa data, e al venditore quel dato prezzo in 
cambio della dazione dei beni o titoli dedotti nella pattuizione. 
Come si è già avuto modo di dire, non è degna di particolare 
considerazione quella dottrina202
Come abbiamo già avuto modo di evidenziare, ma vale la pena 
ribadire, il fatto che il derivato in oggetto possa essere utilizzato nel 
perseguimento di finalità di tal fatta non appare necessariamente 
significativo in relazione alla descrizione dello spettro funzionale del 
negozio. 
 che suggerisce, in opposizione 
all’elaborazione appena enunciata, di identificare la causa del future 
con l’obiettivo economico di hedging, trading o arbitrage per 
soddisfare il quale il contratto può essere adoperato in seno ad una 
complessiva operazione economica (seppur riconoscendo che il 
tessuto funzionale che ispira la fattispecie non si risolve in esso), 
coniando una definizione della causa del future come quella di un 
contratto atipico di scambio in funzione di copertura o in funzione 
speculativa. 
Le finalità di hedging, trading e arbitrage, infatti, possono essere 
raggiunte anche avvalendosi di una molteplicità di altri negozi, di 
talché ammettere che, ogniqualvolta un contratto sia utilizzabile nel 
perseguimento di tali scopi, essi identifichino necessariamente la sua 
causa, equivarrebbe ad ammettere che quei molti negozi diversi che si 
                                                            
202 Cfr. F. REALI, I contratti di credit risk monitoring, Perugia, 2005, p. 158, ove 
con le seguenti parole si confutano le posizioni che vorrebbero il future totalmente 
avulso dalla causa vendendi, ma nel contempo si pretende che la causa del contratto 
non possa prescindere dall’hedging: «la loro natura è senz’altro atipica e non può 
parlarsi di compravendita a termine; basti pensare che, talvolta, la fattispecie 
assomiglia più a un contratto c.d. a premio. Inoltre, se vi è collegamento negoziale o 
la stipulazione è posta in essere nell’ambito di una operazione di hedging, allora può 
dirsi che lo scopo è anche – ma non essenzialmente quello – di copertura del rischio 
[…] derivante da un’altra operazione collegata». 
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prestano a un simile utilizzo abbiano a loro volta una causa uniforme, 
anche quando fosse acclarato al di là di ogni dubbio che il tessuto 
funzionale che realizzano non si incentra sull’hedging, trading o 
arbitrage (nel capitolo dedicato ai derivati in generale si è fatto, a tal 
proposito, l’esempio della compravendita a pronti, che può essere 
anche usata come copertura o strumento speculativo, ma nessuno 
metterebbe mai in dubbio a cagione di ciò che la sua funzione 
precipua resti puramente e semplicemente quella di scambio). 
La causa del contratto, come abbiamo già in precedenza approfondito, 
non identifica il ruolo che la pattuizione ricopre all’interno della 
complessiva situazione economico-patrimoniale di uno o entrambi gli 
stipulanti, ma identifica il tipo di intervento e di modificazione che 
realizza nella sfera giuridica del rapporto insistente fra le parti, a dire 
che la causa è il meccanismo di funzionamento che il contratto 
implementa nel rapporto fra i contraenti, cioè il tipo di modifica che 
opera su questo rapporto, non invece la posizione che ricopre nella  
complessiva situazione giuridico-patrimoniale di ciascuno di essi, che 
potrà, al più, identificare i motivi che li spingono alla stipulazione del 
contratto. 
In relazione allo swap, come anche alle option di modello binary, cap, 
floor e corridor, si è detto che il contratto modifica il suo assetto 
causale in funzione dell’esistenza o inesistenza del sottostante, ma 
questa considerazione non va confusa con l’adesione a quella 
posizione che propugna l’identificazione della causa del contratto con 
il suo ruolo nell’economia del patrimonio dei contraenti.  
Un conto, infatti, è dire che l’esistenza o inesistenza di un elemento 
esterno, ma esplicitamente richiamato nel contratto, quale è il 




Dire che la causa dipende dal ruolo che il contratto ha nel patrimonio 
delle parti equivale ad affermare che il contratto non ha causa, se 
considerato individualmente, avulso dal contesto economico di 
riferimento, cioè la situazione del contraente che lo pattuisce. 
, cioè sulla sua funzione (elemento che resta intatto 
anche in relazione al future-forward, come vedremo); altro conto, 
invece, è asserire, come fa l’interpretazione qui criticata, che la causa 
sia determinata dalla posizione che il contratto assume nell’assetto 
patrimoniale complessivo delle parti, aspetto che sembra tutt’al più 
circoscriversi solo ed esclusivamente ai motivi della conclusione del 
negozio. 
 Ma ogni tipo contrattuale deve ex se essere munito di una funzione 
concreta che realizza sempre e comunque, che si identifica solamente 
con l’intervento che implementa nella relazione giuridico-patrimoniale 
fra le parti, e non, dunque, con il ruolo che assume nel patrimonio 
individuale di ciascuna di esse. 
Con il che, lo si ribadisce, non si vuol dire che il sottostante sia 
irrilevante ai fini della determinazione della causa dei derivati: nel 
future-forward eseguito con physical settlement, come avremo modo 
di chiarire meglio, esso giunge addirittura a rappresentare l’oggetto 
del contratto; ciò che si intende dire è che, in quanto elemento 
espressamente citato nel contratto, deve circoscriversi solo ad esso la 
capacità di influenzare, pur restando esterno alla pattuizione, il 
contenuto causale di quest’ultima. 
Vedendo la questione in questi termini, non possiamo che concludere 
che la causa del future-forward eseguito con consegna materiale del 
                                                            
203 In senso conforme, il già citato Trib. Salerno, ord. 21 giugno 2011, in 
www.ilcaso.it. D’altro canto, se si sono definiti i derivati come i contratti che si 
caratterizzano per il fatto di subordinare il proprio valore alle fluttuazioni di un 
elemento esterno, quale è il sottostante, si ammette implicitamente che quest’ultimo 
abbia portata definitoria rispetto alla struttura di tali contratti. Alla luce di questa 
considerazione, sarebbe assurdo e contraddittorio predicarne l’irrilevanza.  
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sottostante debba necessariamente essere niente più che lo scambio: 
infatti, la relazione giuridica che istituisce fra le parti è versata alla 
realizzazione del trasferimento del pattuito quantitativo di beni o titoli 
contro l’effettuazione di un pagamento, e questo elemento è 
sufficiente a risolvere in sé la descrizione del tipo di intervento che il 
contratto implementa nella relazione giuridica fra le parti. 
Venendo, alla luce di queste considerazioni, al secondo punto di 
interesse del presente paragrafo, cioè la descrizione dell’oggetto del 
contratto, si può evincere che questo elemento fondamentale, se la 
causa del contratto è lo scambio, si identifichi con l’elemento che 
viene scambiato. 
Nel caso considerato, l’oggetto dello scambio è per l’appunto il 
sottostante204
Alla luce di questo ragionamento possiamo anche dare una risposta 
univoca al problema che sorge intorno alla commutatività o aleatorietà 
del contratto.  
, che così assurge a elemento fondamentale della 
fattispecie contrattuale in parola. 
Siccome la causa del future-forward con physical settlement è 
ineludibilmente lo scambio, come si è potuto osservare, il contratto 
incorpora niente più che l’alea che si ricollega agli eventi che, con il 
passare del tempo, incidono sul valore di mercato dell’oggetto dello 
scambio, di talché sarà aleatorio ogniqualvolta l’utilità che per il 
destinatario della prestazione è possibile ricavare da essa coincida 
integralmente con il valore economico dell’oggetto, con la 
conseguenza che, allorché il prezzo si azzerasse, l’intera prestazione 
diventerebbe inutile per l’acquirente. 
                                                            
204 E il sottostante può essere quanto mai variegato, essendo possibile che sia 
costituito, ad esempio, da una merce (commodity future), da un’attività finanziaria 




Viceversa, ogniqualvolta l’oggetto del contratto incorpori altre utilità 
rispetto al suo mero valore economico, il contratto è commutativo, in 
quanto la prestazione che procura all’acquirente resta utile 
indipendentemente dalle oscillazioni del suo valore di mercato: se, per 
esempio, un soggetto compra a termine azioni, quand’anche il valore 
delle stesse diminuisse brutalmente prima del termine fissato per lo 
scambio, siccome le azioni danno al loro titolare diritti amministrativi 
sulla società che le emette e diritti alla spartizione degli utili in forma 
di dividendi, i quali restano intatti indipendentemente dalla variazione 
del prezzo dei titoli, agli occhi dell’acquirente l’acquisto conserva 
comunque un’utilità coincidente con questi elementi. 
Per recuperare categorie marxiane, possiamo riassumere il discorso 
dicendo che, quando la prestazione programmata dal contratto 
possiede solamente un valore di scambio, il future-forward è aleatorio, 
mentre quando la prestazione possiede anche un valore d’uso, il 
contratto è commutativo, in quanto questo valore d’uso viene 
ineludibilmente trasferito da una parte all’altra e fa parte 
inevitabilmente delle utilità che si ricollegano alla prestazione. 
Si è sostenuto, in dottrina, che sarebbe impossibile estendere le 
valutazioni sopra esposte in merito alla causa e all’oggetto del 
contratto alla fattispecie dello stock index future205
                                                            
205 Cfr. la definizione offerta da F. VITELLI, Contratti derivati e tutela 
dell’acquirente, Torino, 2013, p. 152: «Il contratto di stock index financial future 
consiste nella liquidazione a termine del saldo risultante dall’applicazione, in un 
certo periodo temporale, degli scostamenti di valore di un dato indice di riferimento 
ad un certo capitale convenzionale». Definisce il contratto in parola come aleatorio e 
sempre liquidato per differenziale F. M. GIULIANI, Gli «stock index futures» nel 
diritto privato e nell’imposta sul valore aggiunto (note sistemiche), in Contratto e 
impresa, 2001, p. 1238, con queste parole: «a) il venditore, nello stock index, 
possiede attualmente un paniere di titoli, corrispondente (od analogo) all’indice; e 
vuole coprirsi contro il rischio di svalutazione del « paniere » alla data di scadenza; 
b) il compratore, nello stock index, intende acquistare in futuro, in data 
corrispondente alla scadenza, un paniere di titoli; e vuole fissare ad oggi il relativo 
esborso, evitando cioè di risentire del rincaro di quei titoli. Che i contratti qui 
considerati possiedano un contenuto spiccatamente aleatorio è fuor di discussione. 
Ed altrettanto può dirsi con riferimento al carattere giuridico – non già meramente 
economico – dell’alea suddetta. Gli è [sic] infatti che, all’atto della stipula, non è 
, cioè il future che 
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ha come sottostante-oggetto un indice di borsa, in quanto gli indici 
non potrebbero qualificarsi come res206, e dunque l’attività sottostante 
non sarebbe fisicamente disponibile207
Questa teoria appare piuttosto superficiale: non bisogna dimenticare, 
infatti, che gli indici di borsa sono panieri di beni o titoli, e quindi, per 
quanto sia difficile che ciò accada effettivamente, può tranquillamente 
postularsi che un soggetto, proprietario di un quantitativo determinato 
(pari al capitale nozionale) di tutti i titoli facenti parte del suddetto 
paniere, intenda trasferirli, avvalendosi del future a tale scopo. 
, non essendo possibile 
scambiarla concretamente. 
Abbiamo finora preso in considerazione l’ipotesi che il contratto sia 
eseguito con consegna fisica del sottostante, ma diverso discorso deve 
farsi per il future-forward liquidato per differenziale. 
In questa ipotesi può rilevarsi che il contratto non è chiamato ad 
assolvere a una funzione di scambio, atteso che il trasferimento 
patrimoniale da una parte all’altra è unilaterale e quantificato 
                                                                                                                                           
predeterminato né chi sarà il debitore pecuniario, né quale sarà l’ammontare del 
debito relativo»; di talché la conclusione sarebbe (p. 1243) che «la sola congettura 
che regge – per così dire – a questa sorta di prova di confutazione per il caso 
«cruciale», è quella del contratto bilaterale ed oneroso, con «scambio fra rischi 
equivalenti». In effetto, basta pensare ad un contratto atipico (ex art. 1322 c.c.), 
aleatorio, con alla base un rischio non artificialmente creato eppur diverso 
dall’assicurazione: un contratto nel quale il rischio medesimo, durante la fase 
genetica, è l’oggetto dello scambio, pur essendo le prestazioni periodiche (i 
margins), durante la fase esecutiva, «azzerate» quotidianamente in capo all’uno o 
all’altro contraente in virtù di patto cauzionale atipico». 
206 Cfr. E. GIRINO, I futures e la negoziazione sul mercato telematico, in I contratti, 
1993, p. 97 ss.; F. CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati finanziari, Milano, 
2007, p. 263: «nel caso di financial future su indici, la riconducibilità alla 
compravendita appare più difficoltosa in quanto risulta problematico affermare che 
l’indice sia una cosa». 
207 Cfr. E. GIRINO, I contratti derivati, Milano, 2001, pp. 63-64: «i contratti future 
su indici azionari rappresentano l’estensione logica dei future a casi in cui l’attività 
finanziaria sottostante non sia fisicamente disponibile: infatti, al contrario di quanto 




semplicemente nella differenza fra il prezzo del sottostante concordato 
e quello corrente alla data dell’esecuzione208
Il sottostante, in questa circostanza, cambia il suo ruolo all’interno 
dell’economia del negozio: non essendo scambiato fra le parti, infatti, 
non è oggetto del contratto, ma ritorna ad essere un elemento 
puramente esteriore dal quale dipendono le prestazioni dei contraenti. 
. 
Ne consegue che l’intera struttura del contratto risulta trasfigurata: per 
un verso, infatti, non esistendo un trasferimento bene contro denaro, 
ma semplicemente un pagamento unilaterale, non realizza una causa 
di scambio; per altro verso, non essendo il sottostante trasferito, esso 
non potrà essere oggetto del negozio, ma lo sarà piuttosto il 
differenziale di valore su cui si calcola la prestazione cui il contratto 
dà luogo209
Si è detto che non può più trattarsi di un contratto di scambio, ma 
allora quale sarà la causa della fattispecie in parola? 
. 
A ben vedere, ritorna valido il discorso che si è fatto per lo swap, la 
cui struttura, come si è già in precedenza accennato, in caso di cash 
settlement, è esattamente sovrapponibile a quella del future-forward 
liquidato per differenziale: ciò che incide sulla causa del contratto è 
l’esistenza o inesistenza del sottostante, e conseguentemente dei 
relativi rischi, in capo ad una o entrambe le parti210
                                                            
208  Vedi in tal senso, ex multis, M. IRRERA, voce Options e futures, in Dig. Disc. 
Priv. Sez. comm., Torino, 1998, p. 368, anche se con qualche imprecisione in merito 
ai parametri in base ai quali si calcola il differenziale considerato: «in talune forme, 
in sostituzione della consegna del titolo, della valuta o della merce vi è […] il 
pagamento della differenza di valore tra il prezzo del bene nel giorno del contratto e 
il prezzo vigente nel giorno della scadenza: […] le operazioni in questi casi non si 
configurano come contratti di scambio fra una cosa ed un prezzo, dato che essi si 
eseguono mediante un’unica prestazione, consistente nel pagamento di una somma 
di denaro». 
. 
209 Cfr., ex plurimis, S. GILOTTA, In tema di interest rate swap, in Giur. comm., 
2007, p. 131 ss. 
210 Cfr. l’opinione manifestata in L. VALLE, Contratti futures, in Contr. e impr., 
1996, p. 309: «Diversa modalità di adempimento dei futures alla scadenza rispetto 
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Così, qualora il sottostante esista in capo ad ambedue i contraenti, il 
future-forward con cash settlement raggiunge lo scopo di istituire un 
collegamento fra le due opposte posizioni di rischio delle parti, 
compensando le perdite dell’una con i guadagni dell’altra e 
realizzando una causa di copertura del rischio; qualora, invece, il 
sottostante sussista sotto la titolarità di una sola parte, il contratto si 
configura, sul piano funzionale, come uno strumento di trasferimento 
del rischio; viceversa, infine, allorché il sottostante non esista in capo 
a nessuno dei due stipulanti, il contratto ottempera a una causa 
speculativa di creazione artificiosa del rischio finalizzata al lucro delle 
parti. 
Si capisce, in tal guisa, come mai il contratto in parola abbia dato 
adito a qualche confusione con il fra: entrambi hanno, se liquidati per 
differenziale, una medesima struttura e un analogo apparato 
funzionale; ma ciò non deve ingannare, portando ad assimilarli l’uno 
all’altro in tutto e per tutto, in quanto, qualora l’esecuzione sia fatta 
tramite physical settlement, essi si presentano come fattispecie con 
oggetto, causa e struttura differenti. 
Si capisce, anche, come, definita la fattispecie in questi termini, debba 
necessariamente concludersi che il future liquidato per differenziale 
sia un contratto aleatorio211
                                                                                                                                           
alla consegna, va sotto il nome di cash settlement. Questa consiste nell'esecuzione, 
alla scadenza del contratto, di un'unica prestazione, avente natura pecuniaria. Essa 
viene effettuata dalla parte che abbia subito una variazione avversa dell'andamento 
dei prezzi rispetto al prezzo del contratto previsto al momento della stipulazione. Più 
in particolare il pagamento della differenza tra prezzo a cui il contratto venne 
stipulato e prezzo a pronti del giorno di scadenza del contratto, è eseguito dal 
«venditore» in caso di un rialzo dei prezzi nel mercato, dal «compratore» nel caso di 
ribasso dei prezzi. Il cash settlement caratterizza i contratti futures nella misura in 
cui le funzioni svolte da tale mercato non sono quelle dell'approvvigionamento, ma 
quelle della copertura dal rischio, dell'arbitraggio, o della speculazione». 
, atteso che la sua esistenza si percepisce 
invariabilmente in funzione del rischio che esso copre, mediante 
211 Cfr. G. BELLI, L’alea nei contratti differenziali, in Obbl. e contr., 2012, p. 64: 
«nell’ipotesi in cui l’esecuzione avvenga per differenze, il contratto, sarebbe 
aleatorio, posto che l’evento incerto finisce col determinare non solo il quantum 
della prestazione, ma addirittura il soggetto tenuto ad eseguirla». 
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l’istituzione di un collegamento fra prestazioni speculari, o trasferisce, 
o crea. 
5.4. La qualificazione del contratto 
La descrizione del future-forward che si è offerta, sul piano 
dell’accordo, della causa e dell’oggetto, consente di indicare, come fin 
dall’inizio ci si era proposti di fare, una qualificazione giuridica del 
contratto, per verificare se e in che misura sia sussumibile in schemi 
disciplinari precostituiti dal legislatore. 
Per quanto concerne le ipotesi di future-forward con consegna fisica 
del sottostante, possiamo osservare che lo sfocio naturale del 
ragionamento che si è sviluppato nelle pagine precedenti non possa 
che essere la sua qualificazione come contratto di compravendita a 
termine. 
Esso, infatti, prevede semplicemente la programmazione, fra le parti, 
di un contratto di scambio di una quantità determinata di beni o titoli 
contro una quantità determinata di denaro, a una data futura, il che, a 
ben vedere, è nulla più che una ordinaria compravendita a termine212
Ne consegue, ovviamente, che il future-forward si debba assoggettare 
alla stessa disciplina della compravendita a termine, o della vendita 
aleatoria, a seconda dei casi. 
, 
o una emptio spei, quando, come si è postulato in precedenza, il 
trasferimento avvenga fra beni o titoli la cui utilità si risolve 
esclusivamente nel valore di scambio. 
Va precisato, ad ogni buon contro, che non si deve incorrere 
nell’errore di considerare, in virtù delle esposte valutazioni, tutte le 
vendite a termine come derivati finanziari: solo quelle che presentano 
                                                            
212 In tal senso, ex plurimis, M. IRRERA, voce Options e futures, in Dig. Disc. Priv. 
Sez. comm., Torino, 1998, p. 368. Contra, con argomentazioni che si sono già 
confutate in precedenza, F. REALI, I contratti di credit risk monitoring, Perugia, 
2005, p. 158. 
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il carattere della finanziarietà, cioè l’attitudine a circolare nel mercato 
mobiliare, lo sono. 
Per quel che attiene alle ipotesi in cui il summenzionato contratto è 
eseguito con liquidazione del differenziale, ancora una volta, la 
soluzione si presenta univoca, sulla scorta delle riflessioni esposte nel 
precedente paragrafo: esso non può che essere un contratto 
differenziale213
L’effetto che produce, infatti, è esattamente il trasferimento da una 
parte all’altra di un differenziale di prezzo computato sulla base delle 
oscillazioni del valore di un sottostante che non è oggetto di scambio, 
di talché il suo oggetto è appunto il differenziale e la sua causa il 
trasferimento di esso in funzione di copertura, trasferimento o 
creazione del rischio, a seconda dei casi. 
. 
Come si è già osservato, le ricadute regolamentari di una simile 
valutazione sono, tuttavia, di scarsa consistenza, stante che la 
disciplina che il legislatore destina al differenziale è la stessa che 
impone per tutti gli altri derivati finanziari, e nulla più. 
  
                                                            
213 Cfr., ex multis, F. CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati finanziari, Milano, 




In questo lavoro ci siamo trovati a riordinare una materia piuttosto 
magmatica. 
Come abbiamo potuto osservare, infatti, i diversi contratti derivati che 
si sono sviluppati nella prassi del mercato finanziario sono 
numerosissimi e le clausole che in essi si inseriscono sono variegate e 
molteplici, e, mano a mano che l’attività di progettazione degli 
ingegneri finanziari si sviluppa, si fanno sempre più cospicue e 
complesse. 
Nel contempo, tuttavia, non dobbiamo lasciarci ingannare dalla selva 
di clausole che la prassi dei mercati finanziari predispone nelle diverse 
contrattazioni: nostro compito, per l’appunto, è semplificare l’analisi, 
riducendo le diverse casistiche ai loro massimi comuni denominatori, 
e fondare la disamina su tali forme-base che fungono da elemento 
accomunante di tutte le fattispecie. 
Quest’analisi che ci siamo proposti di fare parte dalla considerazione 
che, visto che l’art. 1322 c.c. dà il diritto di plasmare nuove tipologie 
contrattuali atipiche, ma non quello di qualificare come atipiche 
fattispecie che di ignoto alla disciplina di legge hanno solo il nomen 
juris attribuito dalle parti, compito dell’interprete, di fronte al 
continuo riproporsi della dirompente vitalità autopoietica del diritto 
contrattuale dei mercati finanziari, nella veste di fattispecie negoziali 
sempre nuove, è verificare se l’atipicità dei nuovi contratti sia solo 
apparente, in quanto esistono fattispecie, già tipizzate dal legislatore, 
che sono in grado di abbracciare nella loro portata regolamentare il 
contenuto delle novità introdotte dalla prassi del mercato. 
In sostanza, come si era preannunciato sin dalle pagine introduttive 
della presente trattazione, la sfida nella quale ci si è voluti cimentare è 
quella di dare un volto normativo definito alla disciplina dei derivati, 
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che, tenendo conto della loro struttura fondamentale, riconduca all’art. 
1322 c.c. solamente quelli dei quali si sia accertata effettivamente 
l’atipicità, e riporti invece quelli sostanzialmente tipici alle relative 
discipline, codificate dalla legge. 
Così, in prima battuta abbiamo definito i derivati, aderendo alla tesi 
ricostruttiva più minimalista, che importa nella scienza giuridica la 
descrizione dei contratti in parola offerta dagli economisti, come i 
contratti caratterizzati da due aspetti: la “finanziarietà”, cioè 
l’attitudine a circolare sul mercato finanziario, e, soprattutto, la 
“derivazione”, cioè la natura, per così dire, “estrinseca” del loro 
valore, il quale si determina in funzione delle fluttuazioni di un 
elemento esterno al contratto, ma in esso espressamente richiamato, 
che viene definito “sottostante”. 
L’analisi che si è successivamente operata discende dalla presa d’atto 
che il sottostante, assurgendo financo a elemento definitorio 
dell’intera categoria contrattuale di riferimento, non possa essere 
ritenuto irrilevante per la qualificazione giuridica delle fattispecie 
esaminate, cosicché tutte le tipologie di contratto derivato sono 
condizionate, sul piano della sussunzione in modelli giuridicamente 
precostituiti, dalla sua esistenza o inesistenza. 
Si è, dunque, in seconda istanza, deciso di prendere in considerazione 
tre fra i modelli basilari di derivato finanziario che si segnalano per 
maggiore rappresentatività e diffusione: lo swap, la option e il future. 
Ripercorrendo brevemente le tappe del nostro ragionamento, possiamo 
soffermarci con qualche parola a ripetere le considerazioni fatte per 
ciascuno di essi. 
Si è avuto modo di osservare che lo swap, di per sé, quando adoperato 
in presenza di sottostante concretamente riferibile a una o entrambe le 
parti, va qualificato come un contratto atipico con funzione di gestione 
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(in forma di copertura o trasferimento) del rischio connesso al 
sottostante, mediante istituzione di un collegamento fra operazioni di 
segno opposto, mentre, quando adoperato in assenza di un sottostante 
effettivamente esistente, diventando quest’ultimo (da fonte del rischio 
coperto, che sarebbe, se fosse concretamente esistente) solamente un 
parametro ipotetico di calcolo delle reciproche prestazioni degli 
swapper, il contratto ha causa di creazione del rischio ai fini di lucro, 
e come tale è assimilabile alla scommessa. 
La option, invece, va considerata come un contratto bifronte, poiché 
ne esistono sostanzialmente due varianti, fra loro diverse, irriducibili 
ad un modello unitario: il modello che si è chiamato “tradizionale”, 
che consta della cessione onerosa del diritto potestativo a decidere 
unilateralmente la conclusione di un contratto (che a seconda dei casi 
può essere una compravendita o un contratto differenziale semplice), 
il quale è agevolmente riconducibile alla fattispecie del patto di 
opzione disciplinato dall’art. 1331 c.c.; il modello adottato da binary 
option, cap, floor, corridor, il quale torna a riproporre la dicotomia fra 
esistenza e inesistenza del sottostante, in una forma similare a quella 
con cui lo faceva lo swap, cioè configurandosi come contratto di 
trasferimento oneroso del rischio, qualificabile come assicurazione, in 
presenza di esso, e come contratto di creazione artificiosa del rischio, 
qualificabile come scommessa, in sua assenza. 
Il future, dal canto suo, ha le fattezze di una compravendita a termine, 
commutativa o aleatoria a seconda dei casi, quando il sottostante 
esista e sia effettivamente scambiato fra le parti, mentre ha la struttura 
del differenziale semplice nelle ipotesi in cui il sottostante non sia 
oggetto di scambio fra le parti. 
Qualche ultima considerazione va, quindi, fatta, in merito al contratto 
differenziale, le cui caratteristiche sono emerse nel corso dello 
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svolgimento della disamina della quale si sono brevemente ripercorse 
le tappe fondamentali in queste poche pagine conclusive. 
Quello del differenziale è un tipo di importanza centrale, in quanto ad 
esso possono sostanzialmente ricondursi molteplici ipotesi di derivato 
finanziario (in alcuni casi lo swap, in alcuni casi il future), quando 
siano sottoposte ad esecuzione tramite regolamento in contanti. 
Il differenziale semplice è il contratto aleatorio in forza del quale le 
parti si impegnano a trasferirsi una somma di denaro pari alla 
differenza positiva o negativa di valore del sottostante fra quello 
determinato nel contratto e quello alla data dell’esecuzione, e dunque 
è un derivato, poiché il suo valore dipende da quello del sottostante. 
Il suo assetto causale, ancora una volta, è differente a seconda che il 
sottostante esista o meno: sarà la gestione del rischio derivante dal 
sottostante, nel primo caso, e la creazione artificiosa del rischio a 
scopo lucrativo nel secondo (non preesistendo al contratto alcun 
rischio da gestire), potendosi in questa seconda ipotesi riportare sine 
ullo dubio alla scommessa. 
Quindi, in conclusione, i derivati sottoposti alla nostra analisi sono 
insuscettibili di essere ricondotti a un solo modello unitario, ma molto 
spesso sono in realtà contratti tipici “mascherati”: talvolta sono 
assicurazioni, talaltra scommesse, talaltra ancora patti di opzione, 
talaltra ancora compravendite a termine; negli altri casi sono contratti 
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